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PRINCIPALES INDICADORES DE LA EVOLUCIÓN RECIENTE DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA
Los mercados financieros internacionales no alteraron significativamente sus tendencias 
durante el último mes, pese al entorno de elevada incertidumbre, generada por las nego-
ciaciones entre Grecia y la UE, y la brusca corrección de la bolsa en China. Los índices de 
volatilidad apenas registraron variaciones significativas y los movimientos de huida hacia 
la calidad fueron moderados. Los tipos de interés a largo plazo tampoco experimentaron 
cambios importantes, y en los mercados cambiarios se registró una ligera apreciación del 
dólar frente a las principales divisas, que fue más acusada frente a las monedas de los 
países exportadores de materias primas. Tras el acuerdo de la cumbre de jefes de Estado 
y de Gobierno de la zona del euro de iniciar el proceso para la concesión de un tercer 
programa de ayuda a Grecia, los mercados bursátiles europeos recuperaron las pérdidas 
que habían experimentado y se corrigió algo la depreciación del euro frente al dólar. En los 
mercados emergentes se mantuvo el tono negativo registrado desde mediados de mayo, 
con retrocesos de las bolsas, aumentos de los diferenciales soberanos y depreciaciones 
de las divisas (con la excepción de la lira turca). La bolsa china registró una notable caída 
(que llegó a superar el 30 %) a partir de mediados de junio, tras el fuerte avance experi-
mentado desde agosto de 2014 —asociado, en parte, al proceso de liberalización finan-
ciera—; esto llevó a las autoridades chinas a adoptar diversas medidas para frenar la 
 corrección. Por su parte, los precios de las materias primas descendieron de manera ge-
neralizada a lo largo del último mes. En el caso del petróleo, el precio del barril de crudo 
Brent cayó unos 10 dólares y cotiza en el entorno de los 55 dólares.
La evolución de la actividad en las principales economías avanzadas, fuera del área del 
euro, apunta a una cierta mejoría, excepto en el caso de Japón. En Estados Unidos, los 
indicadores disponibles del segundo trimestre sugieren un avance del PIB, ligeramente 
por encima del potencial, en un entorno de menor creación neta de empleo, durante el 
primer semestre de 2015 (promedio mensual de 208.000 empleos netos, frente a 260.000 en 
2014). En Reino Unido, los datos más recientes parecen indicar una leve mejora de la 
actividad en el segundo trimestre, si bien se aprecia una ligera ralentización en la creación 
de empleo. En Japón, los indicadores de actividad se han deteriorado, aunque avanzan la 
confianza empresarial y del consumidor y el gasto en consumo real, en un contexto de 
fortaleza del mercado de trabajo. Por su parte, la inflación siguió siendo muy moderada, 
al situarse en junio en el 0,3 % y en el 0 % interanual en Estados Unidos y Reino Unido, 
respectivamente, y en Japón en el 0,1 % en mayo. La tasa subyacente oscila entre el 
0,4 % de Japón y el 1,8 % de Estados Unidos.
En las economías emergentes, los datos de actividad sugieren que la senda de suave des-
aceleración se mantiene en la mayoría de regiones. En América Latina, la publicación de 
los datos de Contabilidad Nacional del primer trimestre arroja un crecimiento del PIB del 
0,2 % trimestral (0,6 %  interanual), frente al 0,4 % (1,1 %) previo, en los seis principales 
países. La región se encamina al que sería el quinto año consecutivo de ralentización de 
la actividad, en un entorno de deterioro generalizado de sus cuentas fiscales. La inflación 
de los cinco países con objetivos de inflación repuntó en junio tres décimas, hasta el 
6,1 % interanual; en este contexto, Brasil volvió a elevar el tipo oficial en 50 puntos bási-
cos  (pb), hasta el 14,25 %. En China, el crecimiento del  PIB del segundo trimestre se 
mantuvo en el 7 %, sustentado en una aceleración de la producción industrial. Las autori-
dades intervinieron decididamente para estabilizar la bolsa y se centraron en preservar la 
estabilidad del sistema bancario frente a un posible contagio. En el resto de las economías 
Indicadores recientes 
del entorno exterior
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emergentes asiáticas, los indicadores más recientes sugieren un menor dinamismo, ex-
cepto posiblemente en el caso de la India. Los nuevos Estados miembros de la UE no per­
tenecientes al área del euro se siguen diferenciando del resto de emergentes por un cre-
cimiento robusto, en un entorno de baja inflación y política monetaria relajada.
La información más reciente sobre el área del euro apunta a la continuidad de la recupera-
ción en el segundo trimestre del año. Por el lado de la oferta, los indicadores de confianza 
de la Comisión Europea empeoraron ligeramente en junio, aunque mostraron una mejoría 
respecto al trimestre anterior, y las opiniones de las encuestas realizadas a los directores 
de compras —PMI— continuaron recogiendo un ritmo notable de expansión, tanto en la 
industria como en los servicios. Con información más retrasada, la producción industrial 
registró en mayo una ligera contracción, mientras que la tasa de paro permaneció estable. 
Por el lado de la demanda, la confianza de los consumidores disminuyó en junio y en julio, 
si bien en el segundo trimestre mantuvo una mejora respecto al primero, y las matriculacio-
nes de automóviles crecieron de forma significativa al cierre del segundo trimestre; por su 
parte, las ventas del comercio al por menor registraron en mayo un ligero aumento, después 
del intenso crecimiento del mes anterior. En el ámbito de la inversión, la cartera de pedidos 
y las expectativas de producción en la industria empeoraron en junio, al tiempo que la car-
tera de pedidos industriales para exportación mostró un tono más negativo.
Las expectativas de crecimiento a medio plazo apenas se han revisado en los últimos 
meses. Entre las previsiones más recientes, el Fondo Monetario Internacional, en su último 
FUENTES: Eurostat, Comisión Europea, Banco Central Europeo y Banco de España.
a Tasa de variación interanual, excepto indicadores de confianza (niveles), tipos de interés y de cambio (media mensual), y bolsa.
b Datos hasta el 23 de julio de 2015.
c Incluye préstamos y valores.
d Variación porcentual acumulada en el año. Datos a fin de mes.
2015
Feb Mar Abr May Jun Jul (b)
Índice de producción industrial 1,9 2,1 0,9 1,6
Comercio al por menor 2,4 1,8 2,7 2,4
Indicador de confianza de los consumidores -6,7 -3,7 -4,6 -5,6 -5,6 -7,1
Indicador de confianza industrial CE -4,6 -2,9 -3,2 -3,0 -3,4
PMI de manufacturas 51,0 52,2 52,0 52,3 52,5
PMI de servicios 53,8 54,2 54,1 53,8 54,4
IAPC -0,3 -0,1 0,0 0,3 0,2
M3 4,1 4,7 5,3 5,0
M1 9,1 10,0 10,5 11,2
Crédito a AAPP (c) 1,9 2,8 3,8 4,0
Préstamos a hogares 1,0 1,1 1,3 1,4
Préstamos a sociedades no financieras -0,3 -0,2 -0,1 0,1
Eonia -0,04 -0,05 -0,07 -0,11 -0,12 -0,12
Euríbor a tres meses 0,05 0,03 0,00 -0,01 -0,01 -0,02
Euríbor a un año 0,26 0,21 0,18 0,17 0,16 0,17
Rendimiento bonos a diez años 1,21 0,96 0,85 1,34 1,67 1,59
Diferencial bonos a diez años EEUU-UEM 0,76 1,09 1,07 0,86 0,69 0,78
Tipo de cambio dólar/euro 1,14 1,08 1,08 1,12 1,12 1,10
Índice Dow Jones EUROSTOXX 50 (d) 14,40 17,50 14,90 13,50 8,80 15,50
Actividad y precios
Variables
monetarias
y financieras
ÁREA DEL EURO: SITUACIÓN ECONÓMICA, FINANCIERA Y MONETARIA (a) CUADRO 1
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informe de perspectivas de la economía mundial del mes de julio, ha mantenido el cre­
cimiento del área del euro para 2015 en el 1,5 %, y ha revisado al alza el crecimiento para 
2016 en una décima, hasta el 1,7 %. En la misma línea se sitúa la encuesta al panel de 
expertos del BCE del tercer trimestre, que mantiene el crecimiento este año en el 1,4 % y 
lo eleva el próximo año una décima, hasta el 1,8 %.
En el ámbito de los precios, la inflación del área del euro, medida por la tasa de variación 
interanual del IAPC, disminuyó en junio una décima, hasta el 0,2 %, debido a la desacele-
ración en los servicios (véase gráfico 1). La inflación subyacente, excluyendo energía y 
alimentos no elaborados, también se moderó una décima, hasta el 0,8 % interanual, a 
pesar de la nueva aceleración en los precios de los bienes industriales no energéticos, que 
reflejaron los efectos de la reciente depreciación del tipo de cambio. Por otra parte, en 
mayo se redujo la tasa de caída interanual de los precios industriales en 0,1 puntos, hasta 
el 2 %. Las previsiones recientes de inflación, como las del panel de expertos del BCE, 
tampoco han experimentado cambios significativos.
En su reunión del 16 de julio, el Consejo de Gobierno del BCE mantuvo los tipos de interés 
de referencia (véase gráfico 1), mientras que, por lo que se refiere al programa de compra de 
activos, en mayo y junio se realizaron adquisiciones por encima de la referencia de 60 mm 
de euros por mes, anticipando la menor actividad que presentan los mercados durante el 
período estival.
La volatilidad que venían mostrando los mercados financieros desde mediados de abril se 
acentuó por la incertidumbre en torno a la finalización del segundo programa de asisten-
cia a Grecia, que no pudo atender el vencimiento de un tramo del préstamo del FMI y tuvo 
que establecer controles de capital a finales de junio. El acuerdo alcanzado el pasado 
12 de julio entre el Gobierno griego y las instituciones y otros Gobiernos europeos abre las 
puertas para que se negocie un tercer programa, que deberá permitir afrontar las necesi-
dades de financiación a corto y medio plazo del país, sujeto a una condicionalidad cuyo 
diseño todavía se encuentra pendiente de concreción.
En este contexto, las cotizaciones en las bolsas europeas registraron una caída significa-
tiva en los últimos días de junio, que revirtieron posteriormente tras el acuerdo sobre Grecia, 
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FUENTES: Banco Central Europeo y Eurostat. 
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mientras que, en los mercados de deuda soberana, los diferenciales de rentabilidad a 
diez  años volvieron a situarse en los niveles medios de mayo, tras un notable tensio­
namiento, si bien la corrección no ha sido completa en vencimientos más cortos. Por su 
parte, en los mercados de divisas el euro se ha mantenido relativamente estable, prome-
diando en julio una cotización de 1,11 dólares/euro.
Finalmente, en mayo los agregados crediticios mantuvieron una dinámica positiva, con 
una mejora del crecimiento de los préstamos tanto a los hogares como a sociedades no 
financieras, alcanzando estos últimos un crecimiento interanual positivo por primera vez 
en los últimos tres años. En la misma línea, la Encuesta sobre Préstamos Bancarios del 
BCE correspondiente al segundo trimestre muestra un mantenimiento de la relajación en 
los criterios de aprobación y una mejoría adicional en las condiciones aplicables, así como 
expectativas más favorables de demanda en el tercer trimestre.
El consumo privado habría mantenido un elevado dinamismo al final del segundo trimestre 
del año, de acuerdo con la información disponible. Entre los indicadores cualitativos, tanto 
el índice de confianza de los consumidores como el de los comerciantes minoristas regis-
traron pequeñas disminuciones en junio, si bien continuaron en niveles próximos a sus 
máximos históricos (véase gráfico 2). Entre los indicadores cuantitativos, las matriculaciones 
Indicadores de las 
decisiones de gasto 
de los hogares
FUENTES: Markit, Comisión Europea, Instituto Nacional de Estadística, Departamento de Aduanas y Banco de España.
a Tasas de la media móvil de tres términos con tres desfases, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad. El punto equivale a la tasa intertrimestral.
b Indicadores normalizados (diferencia entre el indicador y su media, dividido por su desviación estándar).
c Datos de Aduanas.Tasas de la media móvil de tres términos con tres desfases, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad.
ESPAÑA: INDICADORES DE DEMANDA Y ACTIVIDAD GRÁFICO 2 
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de automóviles particulares se incrementaron un 1,6 % en junio en términos intermensua-
les, impulsadas por una nueva edición del Plan PIVE. Con información más retrasada, el 
indicador de ventas de bienes y servicios de consumo de la Agencia Tributaria y la produc-
ción industrial de bienes de consumo registraron una evolución favorable en mayo, con un 
aumento de su ritmo de avance interanual. Por el contrario, en ese mismo mes se desace-
leró moderadamente el indicador de comercio al por menor.
El proceso de recuperación de la inversión residencial iniciado a comienzos de 2014 ha-
bría proseguido en los últimos meses, a tenor de la información disponible. En cuanto a la 
oferta, los visados de obra nueva residencial acumularon un aumento interanual superior 
al 40 % en el primer cuatrimestre de 2015. Por el lado de la demanda, las compraventas 
de viviendas han mantenido, con datos hasta mayo, la tendencia alcista de los meses 
precedentes.
Este comportamiento expansivo del gasto de los hogares en el período más reciente ha 
seguido sustentándose en la tendencia favorable del empleo y de los condicionantes de 
naturaleza financiera. En mayo, los volúmenes de las nuevas operaciones crediticias con-
tinuaron creciendo en términos interanuales (23 % en el segmento de vivienda y 14 % en 
el de consumo y otros fines), a pesar del ligero repunte de los tipos de interés de los prés-
tamos nuevos, que fue de 8 pb y de 15 pb en los destinados a la adquisición de vivienda 
y al consumo y otros fines, respectivamente, en relación con el mes anterior, hasta quedar 
situados en el 2,6 % y en el 6,5 % (véase gráfico 3). Por su parte, el ritmo de descenso 
interanual del saldo vivo del crédito bancario concedido a este sector fue del 3 %, similar 
al registrado en abril. Atendiendo al desglose por finalidades, se observó un menor retro-
ceso en los préstamos para adquisición de vivienda y un repunte de la caída interanual en 
los destinados a consumo y otros fines.
Entre los indicadores cualitativos referidos a la industria, el PMI de manufacturas experi-
mentó un ligero descenso en junio, en un contexto de moderación del ritmo de expansión 
de los nuevos pedidos. En todo caso, este indicador continúa holgadamente por encima del 
nivel de 50 (que, a priori, constituye la frontera entre la contracción y la expansión de la 
actividad del sector). Por su parte, el índice de confianza industrial de la Comisión Europea 
Indicadores 
de la actividad de las 
empresas
FUENTE: Banco de España.
a Incluye los créditos titulizados y los préstamos transferidos a la Sareb. Tasas calculadas como flujo efectivo acumulado en doce meses entre saldo del mismo 
mes del año anterior.
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se estabilizó en junio en el nivel del mes anterior, que se sitúa holgadamente por encima de su 
media histórica. Entre los indicadores cuantitativos, el IPI creció un 0,8 % en términos inter-
mensuales en mayo, completando un ciclo de seis meses de avances consecutivos. Por 
componentes, la evolución favorable fue generalizada. La fortaleza del índice de entradas 
de pedidos en la industria en el mes de mayo parece augurar la continuidad en el corto 
plazo del comportamiento expansivo del sector.
La información más reciente relativa a los servicios de mercado apunta a una cierta mo-
deración de la actividad del sector a medida que avanzaba el segundo trimestre del año. 
En concreto, por lo que respecta a la información cualitativa, tanto el PMI como el índice 
de confianza de la Comisión Europea retrocedieron en junio por segundo mes consecuti-
vo, alejándose de los niveles registrados en abril, que son los más elevados alcanzados 
hasta el momento por ambos indicadores desde el inicio de la recuperación (véase gráfi-
co 2). Entre los indicadores cuantitativos, se observó un perfil similar en el caso del indi-
cador de actividad del sector servicios, cuya tasa de avance interanual descendió en 
mayo por segundo mes consecutivo, aunque sigue siendo elevada. Por su parte, las ven-
tas de servicios de las grandes empresas repuntaron en tasa interanual en mayo.
Los datos más recientes de los indicadores contemporáneos referidos a la actividad de la 
construcción sugieren el mantenimiento del dinamismo del sector, que, no obstante, po-
dría estar experimentando una ligera desaceleración. Así, entre los relativos al mercado de 
trabajo, el crecimiento interanual de la afiliación a la Seguridad Social del sector se mode-
ró en junio hasta el 5,3 %, mientras que, entre los referidos a los consumos intermedios, 
el avance del consumo aparente de cemento se moderó hasta el 8,2 % en términos de la 
serie ajustada de estacionalidad. No obstante, la aceleración de los visados de obra nue-
va, tanto residencial como no residencial, en abril, avala la continuación de la trayectoria 
de recuperación de la actividad constructora.
Los indicadores referidos a la inversión empresarial han seguido mostrando un tono posi-
tivo en el período más reciente. Entre los indicadores cualitativos, el clima de confianza de los 
productores de bienes de equipo experimentó un nuevo repunte en mayo. Entre los de natura-
leza cuantitativa, cabe destacar el fuerte dinamismo con que cerraron el trimestre las ma-
triculaciones de vehículos de carga. Con información algo más atrasada, en mayo se ob-
servó una significativa aceleración interanual de la producción de bienes de equipo, 
mientras que las importaciones de estos bienes conservaron un ritmo de avance elevado, 
aunque algo inferior al mostrado en abril.
En mayo, los tipos de interés de los créditos nuevos a las sociedades no financieras se 
redujeron en 22 pb para las operaciones de importe inferior a un millón de euros (hasta 
el 3,8 %), y en 13 pb para las de mayor cuantía (hasta el 2,2 %) —véase gráfico 4—. En ese 
mismo mes, el coste de los pagarés apenas varió, mientras que el de los recursos propios 
y el de la emisión de valores de renta fija a largo plazo aumentaron 8 pb y 41 pb, respec-
tivamente. La rebaja de los tipos de interés favoreció que el volumen de las nuevas ope-
raciones crediticias aumentara en mayo, tanto en las de importe inferior a un millón de 
euros como en las de mayor cuantía, registrando unas tasas interanuales de crecimiento 
del 10 % y del 24 %, respectivamente. Por el contrario, en términos de saldos vivos, la 
caída interanual de la financiación ajena de las sociedades no financieras se incrementó 
tres décimas, hasta el 2,7 %. El desglose por instrumentos muestra un aumento de 
0,2 puntos porcentuales (pp) en el ritmo de descenso de los préstamos bancarios conce-
didos por las entidades residentes, que fue del 4,8 %, y una pérdida de dinamismo de los 
fondos procedentes del resto de fuentes de financiación.
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Tras el fuerte avance registrado en marzo y abril, las exportaciones reales de bienes mo-
deraron su ritmo en mayo, al mostrar un retroceso del 0,9 % en tasa interanual. Las ventas 
al exterior de bienes de consumo duradero mantuvieron durante ese mes un tono clara-
mente expansivo, impulsadas por las exportaciones de automóviles, en contraste con las 
menores ventas de componentes de alimentos, bienes de equipo e intermedios. Por áreas 
geográficas, las ventas comunitarias mantuvieron una tasa levemente positiva, frente al 
descenso de las dirigidas al resto del mundo. En cuanto a las exportaciones de servicios 
turísticos, las entradas de visitantes extranjeros mostraron una ligera desaceleración en 
junio.
Las compras exteriores de bienes en términos reales, que también habían experimentado 
una notable aceleración en los meses previos, ralentizaron su tasa de crecimiento en 
mayo, hasta el 1,5 % interanual. Por procedencia geográfica, la evolución fue muy dispar, 
pues, mientras que las importaciones procedentes de la UE conservaron un ritmo de avan-
ce elevado, las extracomunitarias registraron un acusado retroceso. Por grupos de pro-
ductos, la disminución de las tasas de crecimiento, que fue generalizada por componen-
tes, mostró una mayor intensidad en el caso de los bienes energéticos.
La evolución del empleo continuó siendo favorable en el segundo trimestre del año. La 
Encuesta de Población Activa (EPA) de este período arrojó un aumento intertrimestral de 
la ocupación del 0,7 %, en términos de la serie desestacionalizada (una décima más que 
en el trimestre precedente). En tasa interanual, el aumento se mantuvo en el 3 % observa-
do a principios de año. Por su parte, las afiliaciones a la Seguridad Social aumentaron en 
junio un 0,2 % intermensual, en términos de la serie desestacionalizada (véase gráfico 5). 
En el conjunto del trimestre, la creación de empleo fue generalizada por ramas de activi-
dad, de acuerdo con la EPA, aunque alcanzó especial intensidad en la industria (6,4 %) y 
en la construcción (11,6 %). En este último sector, el nivel de empleo se ha recuperado un 
16 % desde el mínimo alcanzado a principios de 2014.
Por tipo de contrato, en el segundo trimestre se produjo una aceleración, hasta el 8 % in-
teranual, de los asalariados con contrato temporal, mientras que aquellos con un contrato 
El sector exterior
El mercado de trabajo
FUENTE: Banco de España.
a El coste de los recursos propios se basa en un modelo de descuento de dividendos de Gordon en tres etapas.
b Incluye los créditos titulizados y préstamos transferidos a la Sareb. Tasas calculadas como flujo efectivo acumulado en doce meses entre saldo del mismo mes 
del año anterior. EFC son «establecimientos financieros de crédito».
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indefinido aumentaron un 1,6 %. Con esta evolución, la ratio de temporalidad se situó en 
el 25,1 %, lo que supone un aumento de 1,1 pp frente al nivel del mismo período de 2014. 
Atendiendo a la duración de la jornada, los ocupados a jornada completa volvieron a mos-
trar un avance superior al de aquellos con jornada parcial, con lo que la ratio de parciali-
dad se redujo hasta el 15,8 %. Por último, la tasa de paro descendió hasta el 22,4 % de la 
población activa, lo que supone una reducción de 2,1 pp en comparación con el segundo 
trimestre de 2014. El número de desempleados se situó en 5.149.000, cifra inferior en 
474.000 personas a la observada un año antes.
En el ámbito de los costes salariales, el grado de avance de la negociación colectiva está 
siendo relativamente reducido, habiendo afectado hasta junio a cerca de tres millones de 
trabajadores, para los cuales el incremento retributivo medio acordado fue de un 0,73 %. La 
gran mayoría de estos asalariados está acogida a un convenio firmado en ejercicios anterio-
res, con un incremento salarial medio pactado que es también del 0,73 %, mientras que los 
cerca de 300.000 trabajadores que han firmado su convenio en el presente año acordaron 
una subida ligeramente superior (del 0,77 %). A futuro, es previsible que el ritmo de conclu-
sión de convenios se acelere, tras la firma, el pasado mes de junio, del Tercer Acuerdo para 
el Empleo y la Negociación Colectiva. Por otro lado, según la información de grandes empre-
sas proporcionada por la Agencia Tributaria, el crecimiento interanual de la retribución bruta 
media se moderó en mayo hasta el 0,1 %, cuatro décimas menos que en abril.
En junio, el IPC se aceleró tres décimas en términos interanuales, hasta crecer un 0,1 %, 
que es la primera tasa positiva desde el mismo mes de 2014 (véase gráfico 6). Esta evo-
lución reflejó un repunte generalizado por componentes, aunque con distintos grados de 
intensidad. Las mayores aceleraciones de los precios tuvieron lugar entre los componen-
tes habitualmente más volátiles. En concreto, los precios de los alimentos no elaborados 
y los bienes energéticos aumentaron su ritmo de variación en 0,9 pp y 0,7 pp, hasta el 3,2 % y 
el –5,7 %, respectivamente. Entre los componentes del IPSEBENE, las tasas de variación 
de los precios de los servicios, de los bienes industriales no energéticos y de los alimentos 
elaborados se situaron en el 0,7 %, el 0,3 % y el 1,2 %, respectivamente, tras acelerarse en 
una, dos y tres décimas. Como resultado del comportamiento de los distintos componentes 
que se ha descrito, se intensificó 0,1 pp el ritmo de avance del IPSEBENE (hasta el 0,6 %) 
y el del IPC no energético (hasta el 0,8 %).
La evolución 
de los precios
FUENTES: Instituto Nacional de Estadística, Ministerio de Empleo y Seguridad Social, Agencia Tributaria y Banco de España.
a Tasas de la media móvil de tres términos con tres desfases, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad. El punto equivale a la tasa intertrimestral.
b Tasas interanuales de las series originales.
c Sin incluir cláusula de salvaguarda. Datos hasta junio de 2015.
d Para el último trimestre, promedio de las tasas interanuales hasta mayo de 2015.
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Por su parte, el IAPC alcanzó en junio una tasa interanual nula, tras el descenso del 0,3 % 
registrado en mayo. Por el contrario, la inflación del conjunto del área del euro disminuyó 
una décima, hasta el 0,2 %. Con ello, el diferencial negativo entre la inflación española y la de 
la UEM, medido a través de este indicador, se estrechó cuatro décimas, hasta quedar 
en –0,2 pp.
Por lo que se refiere a los indicadores que aproximan las presiones inflacionistas futuras, 
el componente no energético de los precios industriales prolongó en mayo la aceleración 
que viene mostrando desde el comienzo del año. Por el contrario, la tasa de variación in-
teranual del indicador análogo referido a los precios de importación de productos indus-
triales registró en el mismo mes su primera disminución desde marzo de 2014. Finalmen-
te, el precio del crudo en dólares se redujo en torno a un 5 % entre mayo y junio, en 
términos de los promedios mensuales.
23.7.2015.
FUENTES: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España.
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ENCUESTA SOBRE PRÉSTAMOS BANCARIOS EN ESPAÑA: JULIO DE 2015
Este artículo ha sido elaborado por Miguel García-Posada, de la Dirección General del Servicio de Estudios.
En este artículo se presentan los resultados de la Encuesta sobre Préstamos Bancarios 
(EPB) de julio de 2015 correspondientes a las diez instituciones españolas que participan 
en ella y se comparan con los relativos al conjunto del área del euro1. La Encuesta con-
tiene información sobre la evolución de las condiciones de oferta y demanda de crédito 
en el segundo trimestre de 2015, así como sobre las perspectivas para los tres meses 
siguientes. En esta edición se han mantenido las preguntas ad hoc sobre el acceso a los 
mercados financieros mayoristas y la disponibilidad de recursos minoristas, sobre el 
impacto de la cuarta directiva de la Unión Europea y de otras disposiciones específicas 
de regulación o de supervisión referidas a exigencias de capital y sobre los efectos de 
las operaciones de financiación a plazo más largo con objetivo específico (TLTRO, por 
sus siglas en inglés) del BCE.
De acuerdo con las contestaciones recibidas, entre abril y junio de 2015 los criterios de 
aprobación de préstamos permanecieron sin cambios en España, salvo en los créditos 
destinados a hogares para consumo y otros fines, en los que se relajaron ligeramente, y 
en la UEM fueron algo menos estrictos que tres meses antes en todos los segmentos 
(véase gráfico 1). Las condiciones de financiación y, en particular, los márgenes aplicados 
a los préstamos ordinarios se suavizaron en ambas áreas, y de forma más acusada en 
nuestro país. Para el trimestre en curso, las entidades españolas no anticipaban cambios 
significativos en los criterios de concesión en ninguna modalidad, ni tampoco las de la 
zona del euro en el caso de los préstamos a las sociedades no financieras. Pero estas 
últimas esperaban variaciones en la oferta en las otras dos categorías: un cierto endureci-
miento en la financiación a las familias para adquisición de vivienda y una leve relajación 
en la destinada a consumo y otros fines.
Por el lado de la demanda, tanto las entidades nacionales como las de la zona del euro 
informaron de que las solicitudes de financiación de empresas y de hogares para consumo 
y otros fines continuaron aumentando entre abril y junio de 2015, y en mayor medida en 
nuestro país (véase gráfico 2). Por su parte, las peticiones de préstamos a familias para 
adquisición de vivienda se mantuvieron estables en España y siguieron avanzando en la 
UEM. Las instituciones de ambas áreas esperaban nuevos incrementos en el trimestre en 
curso en todos los segmentos. La dispersión de las respuestas de las entidades españo-
las sobre los criterios de oferta, referidas al último período observado, fue nula o, en los 
préstamos a hogares para consumo y otros fines, muy reducida, en contraposición con la 
mayor disparidad en el caso de la demanda (véase gráfico 3).
En relación con las preguntas ad hoc, las entidades españolas señalaron que, en el segun-
do trimestre de 2015, percibieron una mejora en las condiciones de acceso tanto a la finan-
ciación minorista como a los mercados mayoristas (véase gráfico 4). Las entidades de la 
1  El Banco de España hizo públicos estos resultados, en su dirección de Internet (http://www.bde.es/webbde/es/estadis/
infoest/epb.html), el pasado 14 de julio, simultáneamente con la publicación por el BCE de los relativos al área del euro. 
En dicha dirección se encuentran disponibles las series históricas de los indicadores agregados por entidades, corres-
pondientes al cuestionario regular, así como información adicional sobre la naturaleza de la EPB. Un análisis más de-
tallado de los resultados para el área del euro en su conjunto puede encontrarse en las sucesivas notas periódicas del 
BCE, contenidas en su dirección de Internet (http://www.ecb.int/stats/money/lend/html/index.en.html).
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de España.
a Indicador = porcentaje de entidades que han endurecido considerablemente los criterios × 1 + porcentaje de entidades que han endurecido en cierta medida 
los criterios × 1/2 – porcentaje de entidades que han relajado en cierta medida los criterios × 1/2 – porcentaje de entidades que han relajado considerablemente los 
criterios × 1.
b? ?????? ??? ?????? ????????????????????????????? ????????????????????? ???????????? ??????????????? ????????????????????????????? ??????????????????????
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de España.
a Indicador = porcentaje de entidades que señalan un aumento considerable × 1 + porcentaje de entidades que señalan un cierto aumento × 1/2 – porcentaje de 
entidades que señalan un cierto descenso × 1/2 – porcentaje de entidades que señalan un descenso considerable × 1.
b? ?????? ??? ?????? ????????????????????????????? ????????????????????? ???????????? ??????????????? ????????????????????????????? ??????????????????????
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de España.
a Un valor de 100 (–100) indica un endurecimiento (relajación) considerable de los criterios de aprobación o un aumento (disminución) considerable de la demanda. 
Un valor de 50 (–50) indica un cierto endurecimiento (relajación) de los criterios de aprobación o un cierto aumento (disminución) de la demanda. El tamaño de las 
marcas de las entidades españolas depende del número de coincidencias de las respuestas en ese punto.
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UEM detectaron también una evolución favorable en el mercado de titulizaciones y en la 
capacidad para transferir riesgos, pero observaron, en cambio, un cierto deterioro de las 
condiciones en algunos segmentos, como el de los depósitos de la clientela a largo plazo, 
el monetario a horizontes superiores a una semana y el de renta fija. Las instituciones de 
las dos áreas respondieron que, en el segundo semestre de 2015, las medidas regulato-
rias y supervisoras sobre capital recientes (implementadas o previstas) habrían favorecido 
una cierta relajación de los criterios de concesión de préstamos aplicados a las pymes y 
apenas habrían influido en los del resto de segmentos, al tiempo que habrían contribuido 
a un estrechamiento de los márgenes en todas las modalidades de préstamos, siendo el 
impacto mayor en nuestro país (véase gráfico 5). Por otro lado, nueve de las diez entida-
des nacionales encuestadas indicaron que habían participado en la TLTRO de marzo de 
este año, mientras que alrededor de la mitad de las de la zona del euro lo hizo (véase 
gráfico 6). La mayoría de las que participaron en ambas áreas señaló que el principal 
FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de España.
a Indicador = porcentaje de entidades que han apreciado una mejora en su acceso al mercado × 1 + porcentaje de entidades que han apreciado cierta mejora × 1/2 
– porcentaje de entidades que han apreciado cierto empeoramiento × 1/2 – porcentaje de entidades que han apreciado un empeoramiento considerable × 1.
b ??Previsión.
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motivo para hacerlo fue la rentabilidad. Tanto en nuestro país como en la UEM, los fondos 
obtenidos se usarían, fundamentalmente, para la concesión de préstamos, especialmente 
a empresas, y para sustituir otras operaciones de liquidez del Eurosistema (véase gráfi-
co 7). Las entidades de ambas áreas piensan que las TLTRO mejorarán su situación finan-
ciera y las condiciones aplicadas a los créditos concedidos, mientras que su impacto en 
los criterios de aprobación de préstamos sería muy pequeño en la zona del euro y nulo 
en España (véase gráfico 8).
Un análisis más detallado de las respuestas al cuestionario regular muestra que la estabi-
lidad que presentaron los criterios de aprobación de préstamos en España entre abril y 
junio de 2015 para el conjunto de empresas se observa también en el desglose por tama-
ño de las compañías y por plazo de vencimiento de la operación (véanse cuadros 1 y 2). 
Las expectativas relativas a la actividad económica en general y a determinados sectores 
o empresas podrían haber favorecido criterios menos restrictivos, pero su variación no fue 
suficiente para que las entidades cambiaran su política crediticia. Las contestaciones para 
FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de España.
a Indicador = porcentaje de entidades que indican un considerable endurecimiento de los criterios × 1 + porcentaje de entidades que indican cierto endurecimiento 
× 1/2 – porcentaje de entidades que indican una cierta relajación × 1/2 – porcentaje de entidades que indican una relajación considerable × 1.
ESPAÑA 
UEM
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la UEM evidencian que los criterios de concesión de créditos a las sociedades no finan-
cieras se relajaron algo, tanto en los préstamos a las grandes empresas como en los 
destinados a las pymes, y lo hicieron en todos los plazos. Los principales factores que 
habrían contribuido a expandir la oferta fueron el aumento de la competencia entre enti-
dades y la mayor solvencia de ciertos sectores o empresas, mientras que la menor tole-
rancia de las entidades al riesgo habría tenido un efecto en la dirección contraria. Por su 
parte, las condiciones generales de los préstamos a este mismo sector continuaron sua-
vizándose tanto en España como, en menor medida, en la zona del euro. Así, los márge-
nes se estrecharon en ambas áreas, tanto en las operaciones ordinarias como, de forma 
más moderada, en las de mayor riesgo. Además, en nuestro país se redujeron también 
los gastos excluidos intereses, disminuyeron ligeramente las garantías exigidas y se pro-
dujo un ligero descenso en la cuantía de los préstamos —que afectó exclusivamente al 
FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de España.
a Porcentaje de entidades.
b Incluye los costes de mantener liquidez debido al tipo negativo de la facilidad de depósito del BCE y resto de motivos.
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segmento de grandes empresas—, mientras que en la UEM todas las condiciones distin-
tas de los márgenes se relajaron un poco. De acuerdo con las respuestas recibidas, en 
ambas áreas estos cambios en las condiciones estuvieron determinados por un incremen-
to de las presiones competitivas y, en menor medida, por los menores costes de financia-
ción de las entidades y por una disminución en la percepción de riesgos. Por su parte, el 
porcentaje de solicitudes de fondos rechazadas aumentó algo respecto al trimestre previo 
en nuestro país y prácticamente no varió en el área del euro.
Según las entidades españolas y las del resto de la UEM, en el segundo trimestre de 2015 
las peticiones de fondos por parte de las sociedades continuaron aumentando, de forma 
algo más acusada en nuestro país (véase cuadro 3). El desglose por vencimiento muestra 
que en ambas áreas este incremento se produjo tanto en los préstamos a corto plazo 
como en la financiación a largo. En la desagregación por tamaño empresarial se observa 
FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de España.
a? ?????????????????????????????? ?????????????????????? ??????????????? ??????????????????????? ??????????????? ???????????? ??????????????????????????????????????
??????? ??????????????????????????? ??????????????? ????????????????????? ????????
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que esta evolución fue resultado, en España, del crecimiento de la demanda de financia-
ción procedente de las pymes y de la estabilidad de la de las grandes empresas, mientras 
que en la zona del euro el avance fue similar en los dos grupos. En ambas áreas, el au-
mento de las inversiones en capital fijo y de las existencias y capital circulante y el des-
censo del nivel general de los tipos de interés habrían influido positivamente sobre las 
solicitudes de fondos, mientras que la mayor emisión de valores de renta fija habría tenido 
un efecto en la dirección contraria. Las menores necesidades de recursos para reestruc-
turaciones de deuda y para fusiones y adquisiciones habrían reducido las peticiones en 
nuestro país, pero su ascenso habría contribuido a incrementarlas en la UEM.
Como ya se ha señalado, en el segmento de préstamos a hogares para adquisición de 
vivienda las entidades indicaron que los criterios de aprobación se mantuvieron sin cam-
bios en España entre abril y junio de 2015, mientras que en el área del euro se relajaron 
(véase cuadro 4). En nuestro país, uno de los factores considerados —las expectativas 
relativas a la actividad económica en general— podría haber inducido a criterios menos 
restrictivos, pero su variación no habría sido suficiente para que las entidades cambiaran 
FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de España.
a? ?????????????????????????????? ?????????????????????? ??????????????? ??????????????????????? ??????????????? ???????????? ??????????????????????????????????????
??????? ??????????????????????????? ??????????????? ????????????????????? ?????????
PRÓXIMAS TLTRO 
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0 
10 
20 
30 
40 
50 
ES UEM ES UEM ES UEM ES UEM ES UEM 
Liquidez Condic. 
de 
?nanc. 
Rentab. Nivel de 
capital 
Reducir 
necesid. 
desapal. 
SOBRE LA SITUACIÓN FINANCIERA 
DE LA ENTIDAD  
%  
0 
10 
20 
30 
40 
50 
ES UEM ES UEM ES UEM 
A sociedades 
no ?nancieras 
A hogares: 
vivienda 
A hogares: 
consumo  
y otros  
?nes 
SOBRE LOS CRITERIOS DE APROBACIÓN 
DE PRÉSTAMOS 
0 
10 
20 
30 
40 
50 
0 
10 
20 
30 
40 
50 
ES UEM ES UEM ES UEM 
A sociedades 
no ?nancieras 
A hogares: 
vivienda 
A hogares: 
consumo  
y otros  
?nes 
SOBRE LAS CONDICIONES DE LOS PRÉSTAMOS  
%  
0 
10 
20 
30 
40 
50 
ES UEM ES UEM ES UEM ES UEM ES UEM 
Liquidez Condic. 
de 
?nanc. 
Rentab. Nivel de 
capital 
Reducir 
necesid. 
desapal. 
SOBRE LA SITUACIÓN FINANCIERA 
DE LA ENTIDAD 
% 
0 
10 
20 
30 
40 
50 
ES UEM ES UEM ES UEM 
A sociedades 
no ?nancieras 
A hogares: 
vivienda 
A hogares: 
consumo  
y otros  
?nes 
SOBRE LOS CRITERIOS DE APROBACIÓN 
DE PRÉSTAMOS 
0 
10 
20 
30 
40 
50 
0 
10 
20 
30 
40 
50 
ES UEM ES UEM ES UEM 
A sociedades 
no ?nancieras 
A hogares: 
vivienda 
A hogares: 
consumo  
y otros  
?nes 
SOBRE LAS CONDICIONES DE LOS PRÉSTAMOS 
% 
ENCUESTA SOBRE PRÉSTAMOS BANCARIOS. 
PRINCIPALES RESULTADOS: PREGUNTAS AD HOC 
GRÁFICO 8
TLTRO DE MARZO DE 2015 
BANCO DE ESPAÑA 22 BOLETÍN ECONÓMICO, JULIO-AGOSTO 2015 ENCUESTA SOBRE PRÉSTAMOS BANCARIOS EN ESPAÑA: JULIO DE 2015
FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de España.
a Dependiendo de la pregunta concreta, «–» («– –») indica un considerable (cierto) endurecimiento de los criterios de aprobación, de las condiciones, una considerable 
(cierta) contribución de los factores al endurecimiento de la oferta o una considerable (cierta) reducción del porcentaje de solicitudes denegadas. Los códigos «+» y 
?????? ?????????????? ????????????????????????????????????????????????????????????????????????? ??????? ?????????????????????? ?????????? ??? ??????????????? ??????
no contesta, y «NA», no aplicable.
b Porcentaje de entidades que han endurecido su oferta menos el porcentaje de entidades que la han relajado. En el caso de los factores, porcentaje de entidades 
para las que dicho factor ha contribuido al endurecimiento de la oferta menos el porcentaje de entidades que han señalado un efecto contrario. En el caso del 
porcentaje de solicitudes denegadas, porcentaje de entidades que han señalado un aumento menos el de las que indican una disminución.
c Calculado igual que el porcentaje neto, pero ponderando por 1 las variaciones considerables y por 1/2 las variaciones de menor cuantía.
Número de contestaciones 
seleccionadas en cada opción (a)
Indicador de difusión (c)
– – – o + ++ NA En t
Desv.
típica
En
t–1
UEM 
en t
Criterios de aprobación 1 2 3 4 5 N.A.
    En general 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -2
    Préstamos a corto plazo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -2
    Préstamos a largo plazo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -2
    Factores
        Costes relacionados con el nivel de capital de la entidad 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -1
        Capacidad para acceder a la ?nanciación en los mercados 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -1
        Situación de liquidez de la entidad 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -2
        Competencia de otras entidades 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -7
        Competencia de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -2
        Competencia de la ?nanciación en los mercados 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -2
        Expectativas de la actividad económica en general 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 0 -2
        Perspectivas/solvencia del sector o empresa 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 0 -3
        Riesgos relativos a las garantías solicitadas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
        Tolerancia de la entidad al riesgo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 2
Condiciones de los préstamos
    Condiciones generales 0 0 4 6 0 0 -60 -30 26 -30 -7
    Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 0 2 8 0 0 -80 -40 21 -40 -18
    Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 -20 -4
    Gastos, excluidos intereses 0 0 7 3 0 0 -30 -15 24 0 -3
    Cuantía del préstamo o de la línea de crédito 0 1 9 0 0 0 10 5 16 0 -1
    Garantías requeridas 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 0 -2
    Compromisos asociados al préstamo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -4
    Plazo de vencimiento 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -4
    Factores
       Préstamos en general
           Costes de ?nanciación y disponibilidad de fondos 0 0 6 4 0 0 -40 -20 26 -20 -4
           Presión de la competencia 0 0 4 6 0 0 -60 -30 26 -30 -13
           Percepción de riesgos 0 0 8 2 0 0 -20 -10 21 0 -2
           Tolerancia de la entidad al riesgo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 -0
       Préstamos ordinarios
           Costes de ?nanciación y disponibilidad de fondos 0 0 6 4 0 0 -40 -20 26 -20 -5
           Presión de la competencia 0 0 4 6 0 0 -60 -30 26 -35 -15
           Percepción de riesgos 0 0 8 2 0 0 -20 -10 21 -5 -2
           Tolerancia de la entidad al riesgo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 -1
    Préstamos de mayor riesgo
           Costes de ?nanciación y disponibilidad de fondos 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 -5 -1
           Presión de la competencia 0 0 8 2 0 0 -20 -10 21 -15 -6
           Percepción de riesgos 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
           Tolerancia de la entidad al riesgo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 1
PORCENTAJE DE SOLICITUDES DENEGADAS 0 0 9 1 0 0 10 5 16 0 0
PREVISIÓN DE EVOLUCIÓN DE LOS CRITERIOS
    En general 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -0
    Préstamos a corto plazo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -0
    Préstamos a largo plazo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -0
Porcentaje 
neto
(b)
  
ENCUESTA SOBRE PRÉSTAMOS BANCARIOS.  
RESULTADOS DETALLADOS DE LAS ENTIDADES ESPAÑOLAS. JULIO DE 2015 
Indicadores de oferta. Préstamos a sociedades no ?nancieras. En general 
CUADRO 1 
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de España.
a Dependiendo de la pregunta concreta, «–» («– –») indica un considerable (cierto) endurecimiento de los criterios de aprobación, de las condiciones o una 
?????????????????????????????????????????????????????????????? ????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
b Porcentaje de entidades que han endurecido su oferta menos el porcentaje de entidades que la han relajado. En el caso de los factores, porcentaje de entidades 
para las que dicho factor ha contribuido al endurecimiento de la oferta menos el porcentaje de entidades que han señalado un efecto contrario.
c Calculado igual que el porcentaje neto, pero ponderando por 1 las variaciones considerables y por 1/2 las variaciones de menor cuantía.
Número de contestaciones 
seleccionadas en cada opción (a)
Indicador de difusión (c)
– – – o + ++ N.?. En t
Desv.
típica
En
t–1
UEM
en t
PEQUE??S Y MEDI???S EMPRES?S 1  2  3  4  5  N.?.
Criterios de aprobación 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -2
    Factores
        Costes relacionados con el nivel de capital 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -1
        Capacidad para acceder a la ?nanciación 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -1
        Situación de liquidez de la entidad 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -2
        Competencia de otras entidades 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -6
        Competencia de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -2
        Competencia de la ?nanciación en los mercados 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -2
        Perspectivas económicas generales 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 0 -2
        Perspectivas/solvencia del sector o empresa 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 0 -3
        Riesgos relativos a las garantías solicitadas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
        Tolerancia de la entidad al riesgo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 1
    Condiciones de los préstamos
        Condiciones generales 0 0 4 6 0 0 -60 -30 26 -30 -6
        Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 0 2 8 0 0 -80 -40 21 -40 -16
        Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 -20 -3
        Gastos, excluidos intereses 0 0 7 2 1 0 -30 -20 35 0 -4
        Cuantía del préstamo o de la línea de crédito 0 1 8 1 0 0 0 0 24 0 -2
        Garantías requeridas 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 0 -1
        Compromisos asociados al préstamo 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 0 -3
        Plazo de vencimiento 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 -5 -4
Previsión de evolución de los criterios 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -1
GR?NDES EMPRES?S
Criterios de aprobación 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -2
    Factores
        Costes relacionados con el nivel de capital 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -1
        Capacidad para acceder a la ?nanciación 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -0
        Situación de liquidez de la entidad 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -3
        Competencia de otras entidades 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -8
        Competencia de instituciones no bancarias 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -2
        Competencia de la ?nanciación en los mercados 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -2
        Perspectivas económicas generales 0 0 8 1 0 1 -11 -6 17 0 -2
        Perspectivas/solvencia del sector o empresa 0 0 8 1 0 1 -11 -6 17 0 -1
        Riesgos relativos a las garantías solicitadas 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 0
        Tolerancia de la entidad al riesgo 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 0
    Condiciones de los préstamos
        Condiciones generales 0 0 4 5 0 1 -56 -28 26 -17 -6
        Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 0 2 7 0 1 -78 -39 22 -33 -16
        Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 0 8 1 0 1 -11 -6 17 -17 -3
        Gastos, excluidos intereses 0 0 7 2 0 1 -22 -11 22 0 -3
        Cuantía del préstamo o de la línea de crédito 0 1 8 0 0 1 11 6 17 -6 -1
        Garantías requeridas 0 0 8 1 0 1 -11 -6 17 0 -2
        Compromisos asociados al préstamo 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -3
        Plazo de vencimiento 0 0 9 0 0 1 0 0 0 6 -3
Previsión de evolución de los criterios 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 0
Porcentaje 
neto
(b)
  
ENCUESTA SOBRE PRÉSTAMOS BANCARIOS.  
RESULTADOS DETALLADOS DE LAS ENTIDADES ESPAÑOLAS. JULIO DE 2015 
Indicadores de oferta. Préstamos a sociedades no ?nancieras. Desglose por tamaño 
CUADRO 2 
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de España.
a Dependiendo de la pregunta concreta, «–» («– –») indica una considerable (cierta) disminución de la demanda o una considerable (cierta) contribución de los 
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
«no contesta,» y «NA» , «no aplicable».
b Porcentaje de entidades que han visto incrementada su demanda menos el porcentaje de entidades que la han visto reducirse. En el caso de los factores, 
porcentaje de entidades para las que dicho factor ha contribuido al aumento de la demanda menos el porcentaje de entidades que han señalado un efecto 
contrario.
c Calculado igual que el porcentaje neto, pero ponderando por 1 las variaciones considerables y por 1/2 las variaciones de menor cuantía.
Número de contestaciones 
seleccionadas en cada opción (a)
Indicador de difusión (c)
– – – o + ++ NA
En
t
Desv.
típica
En 
t–1
UEM 
en t
Demanda de crédito de sociedades no ??ancieras 1  2  3  4  5  N.A.
    En general 0 1 6 3 0 0 20 10 32 15 7
    Préstamos a corto plazo 0 1 6 3 0 0 20 10 32 10 7
    Préstamos a largo plazo 0 1 7 2 0 0 10 5 28 10 12
    Pequeñas y medianas empresas 0 1 5 4 0 0 30 15 34 15 7
    Grandes empresas 0 1 7 1 0 1 0 0 25 6 6
    Factores
        Inversiones en capital ??o 0 1 7 2 0 0 10 5 28 5 6
        Existencias y capital circulante 0 1 5 4 0 0 30 15 34 15 5
        Fusiones, adquisiciones y reestructuración de la empresa 0 1 9 0 0 0 -10 -5 16 0 6
        Nivel general de los tipos de interés 0 0 8 2 0 0 20 10 21 20 12
        Reestructuración de la deuda 0 1 9 0 0 0 -10 -5 16 0 8
        Financiación interna 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -3
        Préstamos de otras entidades 0 0 10 0 0 0 0 0 0 5 -1
        Préstamos de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 1
        Emisión/amortización de valores de renta ??a 0 1 9 0 0 0 -10 -5 16 -5 -2
        Emisión/recompra de acciones 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
    Previsión de evolución de la demanda
        En general 0 0 3 7 0 0 70 35 24 35 15
        Préstamos a corto plazo 0 0 3 7 0 0 70 35 24 35 15
        Préstamos a largo plazo 0 0 3 7 0 0 70 35 24 30 16
        Pequeñas y medianas empresas 0 0 2 8 0 0 80 40 21 40 21
        Grandes empresas 0 0 4 5 0 1 56 28 26 22 13
Demanda de crédito de hogares para adquisición de vivienda
    Evolución observada 0 2 5 2 0 1 0 0 35 0 26
    Factores
        Perspectivas relativas al mercado de la vivienda 0 1 7 1 0 1 0 0 25 6 14
        Con?anza de los consumidores 0 0 7 2 0 1 22 11 22 11 10
        Nivel general de los tipos de interés 0 0 8 0 1 1 11 11 33 6 26
        Reestructuración de la deuda 0 0 9 0 0 1 0 0 0 -6 2
        Régimen regulatorio y ?scal del mercado 0 0 9 0 0 1 0 0 0 -6 2
        Financiación con fondos propios 0 1 8 0 0 1 -11 -6 17 -6 -2
        Préstamos de otras entidades 0 1 8 0 0 1 -11 -6 17 -11 1
        Otras fuentes de ??anciación externa 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 1
    Previsión de evolución de la demanda 0 0 5 4 0 1 44 22 26 28 13
Demanda de crédito de hogares para consumo y otros ??es
    Evolución observada 0 0 4 6 0 0 60 30 26 10 22
    Factores
        Gastos en bienes de consumo duradero 0 0 5 5 0 0 50 25 26 15 19
        Con?anza de los consumidores 0 0 4 6 0 0 60 30 26 15 10
        Nivel general de los tipos de interés 0 0 7 3 0 0 30 15 24 5 8
        Financiación con préstamos hipotecarios 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
        Financiación interna mediante ahorros 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 -1
        Préstamos de otras entidades 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
        Otras fuentes de ??anciación externa 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 0
    Previsión de evolución de la demanda 0 0 4 6 0 0 60 30 26 30 11
Porcentaje 
neto
(b)
  
ENCUESTA SOBRE PRÉSTAMOS BANCARIOS.  
RESULTADOS DETALLADOS DE LAS ENTIDADES ESPAÑOLAS. JULIO DE 2015 
Indicadores de demanda 
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de España.
a Dependiendo de la pregunta concreta, «–» («– –») indica un considerable (cierto) endurecimiento de los criterios de aprobación, de las condiciones, una considerable 
(cierta) contribución de los factores al endurecimiento de la oferta o una considerable (cierta) reducción del porcentaje de solicitudes denegadas. Los códigos «+» y 
?????? ?????????????? ????????????????????????????????????????????????????????????????????????? ??????? ?????????????????????? ?????????? ??? ??????????????? ??????
«no contesta», y «NA», «no aplicable».
b Porcentaje de entidades que han endurecido su oferta menos el porcentaje de entidades que la han relajado. En el caso de los factores, porcentaje de entidades 
para las que dicho factor ha contribuido al endurecimiento de la oferta menos el porcentaje de entidades que han señalado un efecto contrario. En el caso del 
porcentaje de solicitudes denegadas, porcentaje de entidades que han señalado un aumento menos el de las que indican una disminución.
c Calculado igual que el porcentaje neto, pero ponderando por 1 las variaciones considerables y por 1/2 las variaciones de menor cuantía.
Número de contestaciones 
seleccionadas en cada opción (a)
Indicador de difusión (c)
– – – o + ++ NA En t
Desv.
típica
En 
t–1
UEM 
en t
Criterios de aprobación 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -4
    Factores
        Costes de ?nanciación y disponibilidad de fondos 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -1
        Competencia de otras entidades 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -5
        Competencia de instituciones no bancarias 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -1
        Perspectivas económicas generales 0 0 8 1 0 1 -11 -6 17 0 -1
        Perspectivas en el mercado de la vivienda 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 0
        Solvencia del prestatario 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 0
        Tolerancia de la entidad al riesgo 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -1
Condiciones de los préstamos
    Condiciones generales 0 0 6 3 0 1 -33 -17 25 -17 -3
    Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 0 4 5 0 1 -56 -28 26 -28 -14
    Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 1 8 0 0 1 11 6 17 -17 -0
    Garantías requeridas 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 0
    Relación entre el principal y el valor de la garantía 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -1
    Otros límites al importe del préstamo 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 0
    Plazo de vencimiento 0 0 9 0 0 1 0 0 0 -6 -1
    Gastos, excluidos intereses 0 0 8 1 0 1 -11 -6 17 0 -1
   Factores
       Préstamos en general
           Costes de ?nanciación y disponibilidad de fondos 0 0 7 2 0 1 -22 -11 22 -17 -3
           Presión de la competencia 0 0 6 3 0 1 -33 -17 25 -17 -11
           Percepción de riesgos 0 0 7 2 0 1 -22 -11 22 0 -2
           Tolerancia de la entidad al riesgo 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -0
       Préstamos ordinarios
           Costes de ?nanciación y disponibilidad de fondos 0 0 7 2 0 1 -22 -11 22 -17 -4
           Presión de la competencia 0 0 6 3 0 1 -33 -17 25 -22 -12
           Percepción de riesgos 0 0 7 2 0 1 -22 -11 22 -6 -3
           Tolerancia de la entidad al riesgo 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -1
        Préstamos de mayor riesgo
           Costes de ?nanciación y disponibilidad de fondos 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -0
           Presión de la competencia 0 0 8 1 0 1 -11 -6 17 -6 -3
           Percepción de riesgos 0 1 8 0 0 1 11 6 17 0 0
           Tolerancia de la entidad al riesgo 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 1
PORCENTAJE DE SOLICITUDES DENEGADAS 0 0 9 0 0 1 0 0 0 -6 0
PREVISIÓN DE EVOLUCIÓN DE LOS CRITERIOS 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 3
Porcentaje 
neto
(b)
  
ENCUESTA SOBRE PRÉSTAMOS BANCARIOS.  
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su política crediticia. En la UEM, el principal determinante de su evolución fue la mayor 
competencia entre entidades. Al igual que en el caso de la financiación empresarial, las 
condiciones generales de los créditos se suavizaron en nuestro país y, en menor medida, 
en la zona del euro. Así, los márgenes aplicados a los préstamos ordinarios se redujeron en 
ambas áreas, y de forma más intensa en España, mientras que los correspondientes a 
operaciones de mayor riesgo registraron un ligero repunte en nuestro país y no variaron 
en el área del euro. El resto de condiciones apenas experimentó cambios, con excepción 
de una modesta caída de los gastos, excluidos intereses, en España. De acuerdo con 
las respuestas recibidas, en ambas áreas esta evolución de las condiciones estuvo 
determinada por un incremento de las presiones competitivas, un descenso de los cos-
tes de financiación de las entidades y un retroceso en la percepción de riesgos. Por su 
parte, el porcentaje de solicitudes de fondos rechazadas no mostró variaciones signifi-
cativas ni en España ni en la zona del euro.
Las entidades españolas percibieron que la demanda de préstamos de las familias para 
adquisición de vivienda volvió a mantenerse estable, mientras que las de la UEM detecta-
ron nuevos avances (véase cuadro 3). Según las instituciones encuestadas, en las dos 
áreas los principales determinantes de esta evolución habrían sido, con contribución po-
sitiva, el incremento de la confianza de los consumidores y el descenso del nivel general 
de los tipos de interés y, con efecto negativo, el mayor uso de fondos propios. Las pers-
pectivas relativas al mercado de la vivienda no habrían influido en las peticiones de fondos 
en nuestro país, mientras que su mejoría habría contribuido a aumentar las solicitudes de 
financiación en la zona del euro.
En el segmento de préstamos a hogares para consumo y otros fines, los criterios de apro-
bación se relajaron ligeramente en ambas áreas entre abril y junio de 2015 —en España, 
por primera vez desde el primer trimestre de 2014—, debido principalmente a la mayor 
competencia entre entidades y a las mejores expectativas sobre la actividad económica 
en general (véase cuadro 5). Asimismo, las condiciones generales de los créditos se sua-
vizaron en nuestro país y, en menor medida, en la zona del euro. Así, los márgenes aplica-
dos a los préstamos ordinarios se estrecharon en ambas áreas, mientras que los corres-
pondientes a operaciones de mayor riesgo no variaron en España y se redujeron 
levemente en la UEM. El resto de condiciones apenas experimentó cambios, salvo los 
gastos, excluidos intereses, que disminuyeron un poco. De acuerdo con las respuestas 
recibidas, en las dos zonas esta evolución fue consecuencia, sobre todo, de un incremen-
to de las presiones competitivas, de un descenso en los costes de financiación de las 
entidades y de la menor percepción de riesgos. Por su parte, el porcentaje de solicitudes 
de fondos rechazadas no mostró variaciones significativas ni en nuestro país ni en la UEM.
Según las entidades, la demanda de préstamos a hogares para consumo y otros fines si-
guió creciendo tanto en España como, en menor medida, en la UEM (véase cuadro 3). De 
acuerdo con las contestaciones recibidas, esta evolución habría sido consecuencia, prin-
cipalmente, de la mejora de la confianza de los consumidores, del incremento del gasto 
en bienes duraderos y del descenso del nivel general de los tipos de interés.
En las contestaciones a las preguntas ad hoc, las entidades españolas señalaron que, en 
el segundo trimestre de 2015, percibieron una mejora en las condiciones de acceso tanto 
a la financiación minorista como a los mercados mayoristas en todos los segmentos, pro-
longándose, de este modo, la tendencia iniciada en 2013 (véase cuadro 6). Las de la UEM 
también detectaron una evolución favorable en el caso de las titulizaciones, en la capaci-
dad para transferir riesgo fuera del balance y, en menor medida, en los depósitos de la 
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de España.
a Dependiendo de la pregunta concreta, «–» («– –») indica un considerable (cierto) endurecimiento de los criterios de aprobación, de las condiciones, una considerable 
(cierta) contribución de los factores al endurecimiento de la oferta o una considerable (cierta) reducción del porcentaje de solicitudes denegadas. Los códigos «+» y 
?????? ?????????????? ????????????????????????????????????????????????????????????????????????? ??????? ?????????????????????? ?????????? ??? ??????????????? ??????
«no contesta», y «NA», «no aplicable».
b Porcentaje de entidades que han endurecido su oferta menos el porcentaje de entidades que la han relajado. En el caso de los factores, porcentaje de entidades 
para las que dicho factor ha contribuido al endurecimiento de la oferta menos el porcentaje de entidades que han señalado un efecto contrario. En el caso del 
porcentaje de solicitudes denegadas, porcentaje de entidades que han señalado un aumento menos el de las que indican una disminución.
c Calculado igual que el porcentaje neto, pero ponderando por 1 las variaciones considerables y por 1/2 las variaciones de menor cuantía.
Número de contestaciones seleccionadas
en cada opción (a)
Indicador de difusión (c)
– – – o + ++ NA En t
Desv.
típica
En 
t–1
UEM 
en t
Criterios de aprobación 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 0 -2
    Factores
        Costes de ?nanciación y disponibilidad de fondos 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -1
        Competencia de otras entidades 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 -5 -3
        Competencia de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -0
        Perspectivas económicas generales 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 0 -2
        Solvencia del prestatario 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 1
        Riesgos relativos a las garantías solicitadas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
        Tolerancia de la entidad al riesgo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 0
Condiciones de los préstamos
    Condiciones generales 0 0 6 4 0 0 -40 -20 26 -15 -4
    Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 0 4 6 0 0 -60 -30 26 -25 -13
    Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -10 -2
    Garantías requeridas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -0
    Importe del préstamo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 -0
    Plazo de vencimiento 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
    Gastos, excluidos intereses 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 0 -1
   Factores
       Préstamos en general
           Costes de ?nanciación y disponibilidad de fondos 0 0 8 2 0 0 -20 -10 21 -15 -3
           Presión de la competencia 0 0 7 3 0 0 -30 -15 24 -20 -5
           Percepción de riesgos 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 0 -1
           Tolerancia de la entidad al riesgo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 1
       Préstamos ordinarios
           Costes de ?nanciación y disponibilidad de fondos 0 0 8 2 0 0 -20 -10 21 -15 -3
           Presión de la competencia 0 0 6 4 0 0 -40 -20 26 -25 -8
           Percepción de riesgos 0 0 8 2 0 0 -20 -10 21 -5 -2
           Tolerancia de la entidad al riesgo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 0
       Préstamos de mayor riesgo
           Costes de ?nanciación y disponibilidad de fondos 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -1
           Presión de la competencia 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 -5 -3
           Percepción de riesgos 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -1
           Tolerancia de la entidad al riesgo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 0
PORCENTAJE DE SOLICITUDES DENEGADAS 0 1 8 1 0 0 0 0 24 0 0
PREVISIÓN DE EVOLUCIÓN DE LOS CRITERIOS 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -3
Porcentaje 
neto
(b)
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clientela hasta un año y en el mercado monetario a muy corto plazo, mientras que obser-
varon un cierto deterioro en los depósitos a más de un año y en la emisión de valores de 
renta fija.
Por su parte, las entidades españolas declararon que, durante el primer semestre de 2015, 
las medidas regulatorias y supervisoras de capital (en vigor o en vías de implementación) 
no influyeron en el tamaño de su balance ni en sus activos ponderados por riesgo, mien-
tras que las de la UEM señalaron que favorecieron un ligero aumento de ambos, y en 
particular de los activos líquidos y de los préstamos ordinarios, respectivamente (su efecto 
sobre el saldo de las operaciones de mayor riesgo habría ido, en cambio, en la dirección 
contraria) (véase cuadro 7). Las instituciones de ambas áreas respondieron que estas 
actuaciones contribuyeron a incrementar sus niveles de capital mediante la emisión de 
acciones y beneficios no distribuidos. Por su parte, sus condiciones de financiación no se 
FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de España.
a? ????? ?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
El signo «o» indica ausencia de cambios.
b? ?????????????????? ??????????????????????????? ?? ??????????????????? ?? ????????? ?????????????????????????? ????????????????????????????????????????
en el acceso a los mercados.
c? ??????????? ????????????????????????????????????????????????????????????? ????????? ????????????????????????????? ?????????????????????
d? ??????????????? ???????????? ??????? ???????????????????????????????????? ?????????????????????????????????????????????????????????? ?????? ?????????
? ? ? o + ++ N? ?ul-?5 abr-?5
UEM 
?ul-?5
E?ecto de las perturbaciones en los mercados ?nancieros y de cr?dito
    Cambio en las condiciones de acceso a las ?uentes de ?nanciaci?n minorista. Últimos tres meses
        Minorista a corto pla?o (?asta un año) 0 0 7 ? 0 ? ?? ?? ?? 3
        Minorista a medio y largo pla?o (más de un año) 0 0 7 ? 0 ? ?? ?? ?? -8
    Cambio en las condiciones de acceso a las ?uentes???bituales de ?nanciaci?n al por mayor. Últimos tres meses
        Mercado monetario a muy corto pla?o (?asta una semana) 0 0 7 3 0 0 30 ?5 30 ?
        Mercado monetario a corto pla?o (más de una semana) 0 0 8 ? 0 0 ?0 ?0 30 -?
        Valores distintos de acciones a corto pla?o 0 0 7 ? ? 0 30 ?0 ?0 -5
        Valores distintos de acciones a medio y largo pla?o 0 ? 6 ? ? 0 ?0 ?5 35 -7
        Tituli?aci?n de pr?stamos a empresas (d) 0 0 6 ? 0 ? ?5 ?3 ?9 ?0
        Tituli?aci?n de pr?stamos para a??uisici?n de ?i?ienda (d) 0 0 6 ? 0 ? ?5 ?3 ?9 ?4
        Capacidad para trans?erir riesgo de cr?dito ?uera del balance 0 0 6 ? 0 ? ?5 ?3 6 ??
    Cambio en las condiciones de acceso a las ?uentes de ?nanciaci?n minorista. P??ximos tres meses
        Minorista a corto pla?o (?asta un año) 0 ? 7 ? 0 ? 0 0 ?? 3
        Minorista a medio y largo pla?o (más de un año) 0 ? 6 ? 0 ? ?? 6 ?? -4
    Cambio en las condiciones de acceso a las ?uentes???bituales de ?nanciaci?n al por mayor. P??ximos tres meses
        Mercado monetario a muy corto pla?o (?asta una semana) 0 0 8 ? 0 0 ?0 ?0 30 3
        Mercado monetario a corto pla?o (más de una semana) 0 0 9 ? 0 0 ?0 5 30 ?
        Valores distintos de acciones a corto pla?o 0 0 6 4 0 0 40 ?0 ?5 ?
        Valores distintos de acciones a medio y largo pla?o 0 0 7 3 0 0 30 ?5 ?5 ?
        Tituli?aci?n de pr?stamos a empresas (d) 0 0 5 3 0 ? 38 ?9 ?9 0
        Tituli?aci?n de pr?stamos para a??uisici?n de ?i?ienda (d) 0 0 5 3 0 ? 38 ?9 ?9 0
        Capacidad para trans?erir riesgo de cr?dito ?uera del balance 0 0 7 ? 0 ? ?3 6 ?3 -?
Número de contestaciones 
seleccionadas en cada opci?n (a)
 Indicador 
 de di?usi?n (c)Porcenta?e
neto
(b)
ENCUESTA SOBRE PRÉSTAMOS BANCARIOS. 
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de España.
a? ???????????????????????? ??? ?????????????? ?????????????????????? ???????????????????? ???????????????????????????????????????? ?????? ????????? ????????????? ????
?????????? ?????????????????????????? ??????????????????????? ????????????? ??? ?????? ???????????????????????????????????????? ?????????? ????????? ???? ?????????
??????? ????????? ???????????????????????????????? ?????????????? ???????? ?????????????????????? ??
b? ?????????????????? ??????????????????????????????????????????????????????????????????????????? ?? ????????????????? ???????????????? ???????????????? ???-
??????? ????????? ????????????? ???????? ?? ?????????? ?????????????????????????? ???????????????????????????????????? ?????????????????????????????????????
????????????????????????????????? ???????????????? ????????????????? ?????? ????????? ????????????? ???????? ????????????
c? ??????????? ????????????????????????????????????????????????????????????? ????????? ????????????????????????????? ?????????????????????
Número de contestaciones seleccionadas 
en cada opci?n (a)
 Indica????????????? ?????
– – – o + ++ ?? ?????? ??????
UEM 
??????
Varia?? ??????c???????capita??????????? ?????????anciac? ? dic-?4
    Últimos seis meses
???????????????????? 0 0 ?? 0 0 0 0 0 0 ?
            Del cual:
                Activos líquidos 0 0 10 0 0 0 0 0 0 4
??????????????????????ados por riesgo 0 0 ?? 0 0 0 0 0 -?0 3
            De los cuales:
                Préstamos ordinarios 0 0 10 0 0 0 0 0 -6 4
                Préstamos de mayor riesgo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -4
??????????????????????al 0 0 7 3 0 0 30 ?? ? ??
            Del cual:
                B?????? s no distribuidos 0 0 9 1 0 0 10 5 5 19
                Emisión de acciones 0 0 8 2 0 0 20 10 0 19
        Condicio?????????anciac? ? 0 0 ?? 0 0 0 0 0 0 4
????????? ?????????eses
???????????????????? 0 0 8 ? 0 0 ?? ?? ? ?
            Del cual:
                Activos líquidos 0 0 8 2 0 0 20 10 5 6
??????????????????????ados por riesgo 0 0 ?? 0 0 0 0 0 ? 3
            De los cuales:
                Préstamos ordinarios 0 0 10 0 0 0 0 0 0 5
                Préstamos de mayor riesgo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -2
??????????????????????al 0 0 8 ? 0 0 ?? ?? ?? ??
            Del cual:
                B?????? s no distribuidos 0 0 10 0 0 0 0 0 10 18
                Emisión de acciones 0 0 8 2 0 0 20 10 5 18
        Condicio?????????anciac? ? 0 0 ?? 0 0 0 0 0 0 4
Varia?? ?????? ????????? ???ara las concesiones de préstamos
    Últimos seis meses
        Sociedades
            Pequeñas y medianas empresas 0 0 9 ? 0 0 -?0 ?? 0 ??
            Grandes empresas 0 0 9 0 0 ? 0 0 0 0
        Hogares
            Destinado a adquisic? ???e????????? 0 0 9 0 0 ? 0 0 0 ??
            Destinado a consumo y otro????es 0 0 ?? 0 0 0 0 0 0 -0
   Pr??? ?????????eses
        Sociedades
            Pequeñas y medianas empresas 0 0 9 ? 0 0 -?0 ?? 0 ??
            Grandes empresas 0 0 9 0 0 ? 0 0 0 0
        Hogares
            Destinado a adquisic? ???e????????? 0 0 9 0 0 ? 0 0 0 0
            Destinado a consumo y otro????es 0 0 ?? 0 0 0 0 0 0 0
Varia?? ?????? ???árgenes aplicados a los préstamos 
    Últimos seis meses
        Sociedades
            Pequeñas y medianas empresas 0 0 8 ? 0 0 -?0 -?0 0 ??
            Grandes empresas 0 0 7 ? ? ? -?? -?7 0 -4
        Hogares
            Destinado a adquisic? ???e????????? 0 0 7 ? 0 ? -?? -?? -?? ??
            Destinado a consumo y otro????es 0 0 8 ? 0 0 -?0 -?0 0 ??
????????? ?????????eses
        Sociedades
            Pequeñas y medianas empresas 0 0 9 ? 0 0 -?0 ?? ?? 0
            Grandes empresas 0 0 8 ? 0 ? -?? -6 0 -0
        Hogares
            Destinado a adquisic? ???e????????? 0 0 8 ? 0 ? -?? -6 -6 ??
            Destinado a consumo y otro????es 0 0 9 ? 0 0 -?0 ?? ?? 0
Porce??????
neto
(b)
ENCUESTA SOBRE PRÉSTAMOS BANCARIOS. 
PREGUNTAS AD HOC. REPERCUSIÓN DE LAS ÚLTIMAS MEDIDAS REGULATORIAS 
Y SUPERVISORAS SOBRE CAPITAL 
Resultados de las entidades españolas. Julio de 2015 
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habrían visto afectadas en España y habrían mejorado algo en el área del euro. La inciden-
cia de estas medidas sobre los criterios de concesión de préstamos fue nula en ambas 
áreas, salvo en el segmento de las pymes, en el que habrían contribuido a una cierta rela-
jación, y también, aunque más moderadamente, en los préstamos a hogares para adqui-
sición de vivienda en la UEM. Tanto en España como, en menor medida, en la zona del 
euro, estas medidas habrían tenido un efecto contractivo sobre los márgenes en todos los 
segmentos.
Por otro lado, el 90 % de las entidades encuestadas en España y el 49 % de las de la UEM 
indicaron que habían participado en la TLTRO de marzo de 2015 (véase gráfico 6). En nues-
tro país, un 90 % de estas instituciones respondió que participará en las próximas TLTRO de 
2015 y 2016, mientras que en la zona del euro este porcentaje es mucho menor (26 %), 
siendo en este caso elevada la proporción que representan las que aún no han decidido si 
lo harán o no (46 %). Para la mayoría de las entidades de ambas áreas que han participado 
o prevén hacerlo, el motivo principal es la rentabilidad, pues consideran que sus condi-
ciones son atractivas. Otras indicaron como causas fundamentales la precaución (su ob-
jetivo sería el de reducir o prevenir dificultades de financiación) y la mejora de los requeri-
mientos regulatorios de liquidez. En el caso de las que no participaron o no prevén 
hacerlo, para la mayoría la razón principal es la ausencia de restricciones de financiación, 
y para una proporción menor de las de la UEM es la percepción de un nivel de demanda 
de crédito insuficiente o el coste de mantener liquidez. Tanto en la TLTRO de marzo de 
2015 como en las siguientes de 2015 y 2016, las entidades de ambas áreas que han par-
ticipado o prevén hacerlo y las que aún no lo han decidido destinarían los fondos obteni-
dos en estas operaciones (en el último caso, si finalmente lo hacen) principalmente a la 
concesión de préstamos a sociedades no financieras y a hogares para consumo y otros 
fines, a sustituir otras operaciones de liquidez del Eurosistema y, en menor medida, a 
créditos a familias para adquisición de vivienda, así como a reemplazar deuda de próximo 
vencimiento y crédito interbancario (véase cuadro 8). En ambas áreas, solo una propor-
ción reducida de entidades contestó que fuera a usar los recursos para la adquisición de 
activos, ya fuera deuda soberana nacional u otros instrumentos financieros, o para cubrir 
caídas de depósitos. En cuanto a las repercusiones de las TLTRO (tanto de la de marzo de 
este año como de las próximas de 2015 y 2016), las instituciones españolas y las de la 
zona del euro consideraban que mejorarían su situación financiera, principalmente en tér-
minos de rentabilidad, liquidez y condiciones de financiación, y que, en menor medida, 
incrementarían su nivel de capital mediante beneficios no distribuidos y reducirían su ne-
cesidad de desapalancamiento. Un porcentaje destacado de ambos grupos también indi-
có que contribuirían a suavizar las condiciones de los préstamos, especialmente los des-
tinados a empresas y a hogares para consumo y otros fines. Solamente una proporción 
pequeña de las instituciones de la zona del euro consideraba que estas operaciones con-
tribuirían a relajar los criterios de aprobación, mientras que en nuestro país ninguna enti-
dad contemplaba este efecto.
De cara al tercer trimestre, las instituciones españolas encuestadas no esperaban varia-
ciones en los criterios de aprobación de nuevos créditos en ninguno de los segmentos 
analizados. Tampoco los anticipaban las de la UEM en los aplicados a préstamos a socie-
dades no financieras, pero preveían un cierto endurecimiento en los destinados a hogares 
para adquisición de vivienda y una ligera relajación en los concedidos a este sector para 
consumo y otros fines. De cumplirse sus expectativas, las solicitudes de fondos aumen-
tarían en ambas áreas y en todas las modalidades, de forma más acusada en España que 
en la zona del euro, especialmente en los créditos a empresas y a familias para consumo 
y otros fines. En los mercados de financiación, las perspectivas de las entidades nacionales 
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        Sustituir deuda exigible ? ? ? ? ?? ?? ?? ?7
        Sustituir crédito interbancario ? 3 6 ? ?? ?? ?? ??
        Sustituir otras operaciones de li?uide? del Eurosistema ? ? ? ? 6? ?? ?? ?9
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        A hogares para consumo y otros ?nes ? ? ? ? ?? 3? ?? ?6
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        ?entabilidad ? ? ? ? 6? ?? ?? ?7
        Ni?el de capital (?ía bene?cios no distribuidos) ? ? 8 ? ?? ?? ?? ?
        ?educir la necesidad de desapalancamiento ? ? 9 ? ?? ? ? ?
    Sobre los criterios de aprobaci?n de préstamos
        A sociedades no ?nancieras ? ? ?? ? ? ? ? 3
        A hogares para a??uisici?n de ?i?ienda ? ? 9 ? ? ? ? ?
        A hogares para consumo y otros ?nes ? ? ?? ? ? ? ? ?
    Sobre las condiciones de los préstamos
        A sociedades no ?nancieras ? ? ? ? ?? ?? 3? ?3
        A hogares para a??uisici?n de ?i?ienda ? ? 7 ? ?? ?? ?? 7
        A hogares para consumo y otros ?nes ? 3 7 ? 3? ?? ?? ??
Pr?ximas T?T??
    Sobre la situaci?n ?nanciera de la entidad
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        ?educir la necesidad de desapalancamiento ? ? 9 ? ?? ? ? ?
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        A sociedades no ?nancieras ? ? ?? ? ? ? ? ?
        A hogares para a??uisici?n de ?i?ienda ? ? 9 ? ? ? ? ?
        A hogares para consumo y otros ?nes ? ? ?? ? ? ? ? ?
    Sobre las condiciones de los préstamos
        A sociedades no ?nancieras ? ? ? ? ?? ?? ?? ??
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Porcenta?e
(b)
Número de contestaciones seleccionadas
en cada opci?n (a)
Indicador 
de difusi?n (c)
  
ENCUESTA SOBRE PRÉSTAMOS BANCARIOS. 
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ESPECÍFICO (TLTRO) 
CUADRO 8 
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y las del área del euro para el trimestre en curso eran de mejora de las condiciones, tanto 
en los minoristas como en los mayoristas, salvo en los depósitos de la clientela a corto 
plazo en nuestro país, en los que no anticipaban cambios, y en los depósitos de esta 
naturaleza a más de un año y en la capacidad para transferir riesgo fuera del balance en 
la UEM, en los que preveían un pequeño empeoramiento.
Por otra parte, como consecuencia de las medidas regulatorias y supervisoras, las entida-
des encuestadas de ambas áreas preveían, para la segunda mitad de 2015, un aumento 
de su balance y de sus activos líquidos, en particular. Las instituciones del área del euro 
también anticipaban un incremento de sus activos ponderados por riesgo, mientras que 
las de nuestro país no esperaban cambios en ellos. Asimismo, estas medidas tendrían un 
impacto positivo en el nivel de capital en ambas áreas. Las condiciones de financiación de 
las entidades nacionales no se verían afectadas por estas medidas, mientras que en la 
UEM mejorarían un poco. Las entidades de ambas áreas anticipaban que estas actuacio-
nes no tendrían ninguna repercusión en los criterios de concesión de préstamos, salvo en 
los destinados a las pymes, en los que se relajarían ligeramente. Por su parte, las institu-
ciones nacionales preveían que contribuirían a un estrechamiento de los márgenes en 
todos los segmentos, mientras que las de la zona del euro esperaban un impacto nulo, 
con excepción de los aplicados a los créditos a hogares destinados a adquisición de vi-
vienda, en los que se reducirían ligeramente.
13.7.2015.
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EVOLUCIÓN RECIENTE Y PROYECCIONES DE LA POBLACIÓN EN ESPAÑA
Este artículo ha sido elaborado por Pilar Cuadrado, de la Dirección General del Servicio de Estudios.
Según la última información disponible, a lo largo de 2014 la población total española 
habría moderado la tendencia descendente mostrada en los dos años anteriores. En con-
creto, la población española retrocedió un 0,16 %, tres décimas menos que la registrada 
un año antes. Este artículo describe los desarrollos demográficos más recientes a partir 
de la información publicada el 25 de junio de la estadística de Cifras de Población1 del 
Instituto Nacional de Estadística (INE) y de la Estadística de Migraciones, así como de la 
información de la Encuesta de Población Activa (EPA) correspondiente al primer trimestre 
de 2015. Asimismo, se comparan estos datos con las proyecciones disponibles, con el fin de 
detectar cambios en las tendencias esperadas de los determinantes demográficos.
De acuerdo con la estadística de Cifras de Población del INE, se estima que la población 
española se situó, el 1 de enero de 2015, en 46.439.864 personas, lo que supone un des-
censo interanual de unas 70.000 personas. En términos relativos, representa una tasa de 
variación del –0,16 %, lo que indica una caída más moderada que las observadas en los 
dos años anteriores: del –0,49 % en 2014 y del –0,19 % en 2013 (véase cuadro 1). La in-
formación que proviene de la EPA, algo más actualizada, muestra que esta trayectoria se 
habría prolongado a lo largo del primer trimestre de 2015, con una variación interanual 
casi nula de la población total.
Las últimas cifras del Padrón Municipal de Habitantes publicadas el 25 de abril ofrecieron 
una imagen similar. En concreto, el Padrón arrojó una cifra de población en España que 
ascendía a 46.600.949 personas a fecha 1 de enero de 2015, lo que supone una reducción 
del 0,4 % respecto a la población a 1 de enero de 20142. A pesar de la similitud entre las 
dos fuentes, y como viene siendo habitual, el Padrón contabilizó un nivel de población 
mayor que las Cifras de Población para el último dato disponible, aunque en esta ocasión 
se redujo de forma muy significativa la discrepancia entre ambas. El sesgo al alza del primer 
registro obedece principalmente a la incapacidad de captar de forma adecuada las salidas de 
extranjeros del país, dado que no siempre se produce la baja en aquel en el momento 
de partida. De hecho, la discrepancia entre ambas fuentes se concentra en el colectivo 
Introducción
Evolución reciente
de la población española
1  Las Cifras de Población tienen como objetivo proporcionar semestralmente una cuantificación de la población 
residente en España a escala provincial. El INE dispone de una batería amplia de estadísticas que permiten el 
análisis de la población española y su evolución. En primer lugar, se dispone de los Censos de Población, 
que se elaboran con periodicidad decenal, dado el carácter más exhaustivo y estructural de la información que 
proporcionan. Con el objetivo de obtener cifras poblacionales con mayor periodicidad, el  INE incorpora a las 
cifras de población de cada censo información adicional de los sucesos demográficos relevantes acontecidos a 
lo largo de cada año. Con toda esta información se realizan las Estimaciones Intercensales de Población, así 
como las Cifras de Población para los años posteriores al último censo publicado. Las Cifras de Población son 
en la actualidad la referencia básica en toda la producción estadística del INE, en particular de la Contabilidad 
Nacional y de la EPA. Asimismo, son transmitidas a escala internacional como datos oficiales de población de 
España.
2  Cabe recordar que el Padrón Municipal de Habitantes es un registro administrativo municipal que es usado para 
estimar las cifras de población de cada ayuntamiento. Las cifras del Padrón requieren un tiempo para su pro-
ducción y aprobación y, además, su elaboración está sujeta a condicionantes legales y administrativos. Las Ci-
fras de Población mencionadas anteriormente, aunque se construyen usando sobre todo información proceden-
te del Padrón, no tienen estos condicionantes y pretenden calcular, mediante métodos estadísticos, la población 
residente en cada momento. Asimismo, hay otras diferencias entre las dos estadísticas, debido a desfases en la 
incorporación de la información. A modo de ejemplo, los recién nacidos se incorporan de forma inmediata a las 
Cifras de Población, mientras que el procedimiento para su contabilización en el Padrón es un poco más dilata-
do. En cualquier caso, tanto la evolución de la población como la estructura por nacionalidades, así como la 
estructura por edades, son relativamente similares en ambas fuentes.
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extranjero (unas 270.000 personas, frente a alrededor de 100.000 entre los nacionales) y 
se ha ido reduciendo en los últimos años3 (véase cuadro 1).
Según las Cifras de Población, con fecha 1 de enero de 2015, de los 46,4 millones de 
personas residentes, 4,4 millones eran de nacionalidad extranjera (9,6 % del total de la 
población), lo que prolonga el perfil de suave descenso del peso de este colectivo que se 
viene observando desde 2008 (véase panel superior derecho del gráfico 1). No obstante, 
FUENTE: Instituto Nacional de Estadística (Cifras de Población y Padrón Municipal de Habitantes).
a Los datos a 1 de enero de 2015 son provisionales.
1 de enero
de 2015
y de 2014
1 de enero
de 2014
y de 2013
1 de enero
de 2015
y de 2014
1 de enero
de 2014
y de 2013
Población total 46.439.864 46.512.199 46.727.890 46.818.216 -72.335 -215.691 46.600.949 46.771.341 47.129.783 -170.392 -358.442
    0 a 15 años (%) 16,1 16,1 16,1 16,0 0,0 0,0 16,0 16,0 15,9 0,0 0,0
    16 a 64 años (%) 65,4 65,7 66,2 66,6 -0,4 -0,5 65,6 66,0 66,4 -0,3 -0,4
    65 y más (%) 18,5 18,1 17,7 17,4 0,4 0,5 18,4 18,1 17,7 0,3 0,4
    Tasa de
    dependencia 28,3 27,6 26,7 26,1 0,7 0,9 28,0 27,4 26,6 0,7 0,7
Población
nacional 41.992.012 41.835.140 41.655.210 41.582.186 156.872 179.930 41.882.085 41.747.854 41.583.545 134.231 164.309
Porcentaje
del total 90,4 89,9 89,1 88,8 0,5 0,8 89,9 89,3 88,2 0,6 1,0
    0 a 15 años (%) 16,2 16,2 16,2 16,1 0,0 0,0 16,0 16,0 16,0 0,0 0,0
   16 a 64 años (%) 64,6 64,4 64,7 65,0 0,2 -0,3 64,2 64,5 64,8 -0,3 -0,3
    65 y más (%) 19,2 19,4 19,1 18,9 -0,2 0,3 19,7 19,5 19,2 0,3 0,3
    Tasa de
    dependencia 29,8 30,1 29,5 29,0 -0,4 0,6 30,7 30,2 29,6 0,5 0,6
Población
extranjera 4.447.852 4.677.059 5.072.680 5.236.030 -229.207 -395.621 4.718.864 5.023.487 5.546.238 -304.623 -522.751
Porcentaje
del total 9,6 10,1 10,9 11,2 -0,5 -0,8 10,1 10,7 11,8 -0,6 -1,0
    0 a 15 años (%) 15,6 15,6 15,3 15,1 0,0 0,3 15,8 15,9 15,6 -0,1 0,3
    16 a 64 años (%) 76,8 77,6 78,7 79,5 -0,7 -1,1 77,8 78,0 77,9 -0,2 0,1
    65 y más (%) 7,5 6,8 6,0 5,4 0,7 0,8 6,4 6,1 6,5 0,4 -0,4
    Tasa de
    dependencia 9,8 8,8 7,7 6,8 1,0 1,1 8,3 7,8 8,4 0,5 -0,6
Cifras de Población (a) Padrón Municipal de Habitantes (a)
Variaciones entre
1 de enero 
de 2015
1 de enero 
de 2013
1 de enero 
de 2012
1 de enero 
de 2015
1 de enero 
de 2014
1 de enero 
de 2013
1 de enero 
de 2014
Variaciones entre
ESTRUCTURA DE LA POBLACIÓN POR EDADES, SEGÚN DISTINTAS FUENTES CUADRO 1
3  La discrepancia entre ambas fuentes llegó a alcanzar las 900.000 personas en 2003, reduciéndose al entorno de 
las 400.000 y 500.000 personas desde el año 2007. Esta reducción ha venido de la mano de mejoras del trata-
miento de la información correspondiente al colectivo de extranjeros, puesto que la discrepancia en el caso del 
colectivo nacional ha permanecido relativamente estabilizada. En concreto, podría deberse, al menos en parte, 
al cambio producido en la gestión de las bajas en caso de extranjeros no comunitarios y no permanentes, que, 
obligados a renovación periódica cada dos años, no la llevan a cabo. A partir de 2006, en tales situaciones, se 
procede a la baja automática, al contrario de lo que ocurría con anterioridad, lo que hacía que la cifra total de 
empadronados estuviese presumiblemente sesgada al alza, debido a dobles empadronamientos, que se produ-
cían en su gran mayoría entre los extranjeros. A partir de 2009 se procede a un mayor control también de las 
salidas de los extranjeros comunitarios y permanentes. La Estadística de Migraciones incorpora estas mejoras 
y desarrolla un procedimiento estadístico para estimar el momento de ocurrencia del fenómeno migratorio a 
partir del momento de inscripción en el Padrón.
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el retroceso en la población extranjera —cifrada en casi 230.000 personas— y la persis-
tente variación positiva de la población de nacionalidad española —superior a las 
150.000— están relacionados, en parte, con el proceso de adquisición de nacionalidad 
española que, según el INE, afectó a más de 200.000 residentes en 2014.
En cuanto a la distribución por nacionalidades de la población extranjera, casi la mitad 
procede de Europa (49,1 %), seguida a cierta distancia de América y de África (22,5 % y 
21 %, respectivamente). Desde el inicio de la crisis se habría producido un descenso del 
FUENTE: Instituto Nacional de Estadística (Cifras de Población y Encuesta de Población Activa).
a Datos correspondientes al 1 de enero de cada año, salvo indicación contraria.
b Porcentaje de población nacional (extranjera) en cada tramo de edad sobre total de población nacional (extranjera).
c Media de cada año.
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peso de los extranjeros originarios de América del Sur en favor de los procedentes de la 
Unión Europea, y en particular de Rumanía (16 % del total de extranjeros). Asimismo, aun-
que a cierta distancia, continúa el paulatino incremento del peso de los extranjeros proce-
dentes de Asia, sobre todo de China (casi un 4 %).
Por tramos de edad, la población se concentra entre los 30 y los 64 años; y, dentro de este 
grupo, en el colectivo de entre 45 y 64 años en el caso de los nacionales y de entre 30 y 
44 años en el de los extranjeros, manteniéndose el diferencial a favor del colectivo con 
nacionalidad española en el peso de los de más de 65 años (véase panel central izquierdo 
del gráfico 1). En todo caso, la distribución por edades de la población de inmigrantes 
refleja una ligera disminución del porcentaje de individuos con edades comprendidas en-
tre 16 y 29 años, a la vez que aumenta el de edades superiores a 65 años (véase panel 
central derecho del gráfico 1), por lo que la tasa de dependencia entre los extranjeros ha 
venido aumentando en los años más recientes, hasta situarse muy próxima al 10 %, casi 
el doble de su nivel en 2008. La crisis económica en España, que afectó de forma impor-
tante a las posibilidades de ocupación de los más jóvenes, habría reducido el incentivo de 
este colectivo a inmigrar a nuestro país, favoreciendo el paulatino envejecimiento de la 
población extranjera. En cualquier caso, esta misma ratio para la población de nacionalidad 
española es muy superior, manteniéndose en niveles cercanos al 30 %.
Por niveles educativos, no existen grandes diferencias entre la población extranjera y la 
población nacional (véase panel inferior izquierdo del gráfico 1), si bien estos números 
agregados enmascaran mayores diferencias por tramos de edad y nacionalidad. En los 
últimos años, el porcentaje de extranjeros de educación inferior ha mantenido una tenden-
cia descendente, lo que ha provocado un ligero incremento de la población extranjera con 
titulación secundaria de primer ciclo y, en menor medida, universitaria (véase panel inferior 
derecho del gráfico 1). Estos desarrollos reflejan las menores oportunidades de los colec-
tivos con menor nivel educativo tras la crisis.
A lo largo del pasado año, los flujos migratorios —tanto de entrada como, de forma más 
perceptible, de salida— de nuestro país han interrumpido la tendencia que venían mos-
trando en los años más recientes. En efecto, con el inicio de la crisis económica se produjo 
una caída significativa de las entradas netas de inmigrantes, que vino explicada hasta 
2010 fundamentalmente por el drástico descenso en la entrada de inmigrantes y, tras ese 
año, por el relativo repunte observado en la salida de emigrantes (véase panel superior 
izquierdo del gráfico 2), de forma que en 2013 las salidas llegaron a superar las entradas 
en algo más de un cuarto de millón de individuos. Sin embargo, en 2014 esta tendencia 
se habría revertido y, aunque el saldo migratorio continúa en un registro negativo, este se 
cifra en poco más de 100.000 personas, casi un 60 % inferior al registrado un año antes, 
como resultado sobre todo de la caída en los flujos de salida.
La disminución de las salidas desde España observada en 2014 se habría concentrado en 
el colectivo de población extranjera —en dicho año abandonaron nuestro país 330.000 ex-
tranjeros, casi 130.000 personas menos que en 2013— (véase panel superior izquierdo 
del gráfico 2). Las salidas de españoles se situaron cerca de las 80.000 personas, de las 
cuales 50.000 fueron de españoles nacidos en España (véase panel superior derecho de 
este mismo gráfico). En conjunto, la propensión a emigrar de los españoles sigue siendo 
Evolución reciente
de los flujos demográficos 
desde y hacia España4
4  Para analizar la evolución de estos flujos se utiliza la Estadística de Migraciones del INE. Esta herramienta pro-
porciona una aproximación estadística de los flujos migratorios de España con el extranjero a escala de comuni-
dad autónoma y provincia, así como las migraciones interautonómicas e interprovinciales. Sus resultados guar-
dan completa coherencia con las Cifras de Población y las estadísticas del Movimiento Natural de la Población.
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muy poco significativa (especialmente de los nacidos en España), si bien con una ten-
dencia creciente, al contrario de lo que ha sucedido con el colectivo extranjero, cuya 
propensión media a salir del país se redujo en 2014 en casi 2,5 puntos porcentuales 
—desde el 9,8 %—. Por nacionalidades, siguen perdiendo posiciones las salidas de los 
originarios de América y de África (21 % y 13 %, respectivamente), frente a las de los europeos 
(37 %). En términos de destino, se ha producido un importante avance, especialmente 
intenso en 2014, de los destinos europeos, que llegaron a representar más de la mitad 
de las salidas, tanto por parte de emigrantes nacionales como, especialmente, de los 
extranjeros.
FUENTE: Instituto Nacional de Estadística (Cifras de Población, Estadística de Migraciones y Encuesta de Población Activa).
a Los datos corresponden al conjunto de cada año, salvo indicación contraria.
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La mayor parte de las entradas corresponde a población extranjera, con 266.000 personas 
en 2014. Sin embargo, a pesar de que el flujo de entrada de este colectivo fue superior al 
de 2013 —en casi 18.000  inmigrantes—, su peso en el agregado siguió disminuyendo 
(un 86,6 % del total de entradas en 2014, frente al 94,7 % de 2008). Esto se debe a que ha 
aumentado el peso de las entradas de españoles nacidos en España, hasta alcanzar 
el 6,4 % del total de entradas en 2014 —41.000 personas—, frente al 2,6 % de 2008. Esa 
cifra se repartió en magnitud equivalente entre los españoles nacidos en España (20.000) y 
los no nacidos en España (21.000). En cuanto a la distribución por nacionalidades, se 
observa que la mayor parte de ellas procede, por orden de importancia, de Europa, seguida 
a cierta distancia de América del Sur y de África (casi un 43 %, un 28,1 % y un 13,7 %, 
respectivamente, en 2014). Desde 2008 se ha producido un descenso del peso de los 
extranjeros originarios de América (que era la procedencia mayoritaria) en favor de los de Euro-
pa (en particular, de Reino Unido, Italia, Francia y Alemania). Por su parte, se ha incremen-
tado el flujo procedente de Rusia —hasta representar casi el 3 %, cuando en 2008 apenas 
llegaba al 1 %—, así como de Asia —situándose en torno a un 10 %—.
Por sexo (véase panel central izquierdo del gráfico 2), se mantiene el equilibrio entre varo-
nes y mujeres en las entradas, así como el predominio de las salidas de varones sobre las 
de mujeres. Esto se salda en unas salidas netas masculinas desde 2009 y crecientes 
hasta 2013, que podrían asociarse al patrón sectorial de la crisis, con un mayor impacto 
sobre el sector de la construcción —con ocupación mayoritariamente masculina—. 
Por grupos de edad (véase panel central derecho del gráfico 2), los flujos están domina-
dos por la población en edad de trabajar. No obstante, en los últimos años, de forma 
cohe rente con la tendencia al envejecimiento de la población extranjera, se observa una 
caída del peso de las entradas de población en edad de trabajar y un incremento de las 
de mayores de 64 años. La estructura por edades de las salidas se ha mantenido relativa-
mente constante desde 2008.
La distribución por niveles de educación de los flujos migratorios debe analizarse a partir de 
la información de la EPA, pues permite disponer de información del colectivo de extranjeros 
que llegó a España en el último año (lo que se puede utilizar como aproximación de los inmi-
grantes extranjeros), así como de los miembros del hogar que residen de forma temporal en 
el extranjero desde hace menos de un año (lo que serviría para aproximar el flujo de salida de 
nacionales). De acuerdo con estas estimaciones, las entradas de extranjeros estarían carac-
terizadas por constituir una población mayoritariamente con estudios medios. Asimismo, se 
vendría asistiendo desde el año 2008 a una mejora en la distribución por nivel educativo 
de las entradas de extranjeros, como refleja el descenso del peso de los extranjeros con 
educación baja y un aumento de los de alta (véase panel inferior izquierdo del gráfico 2). Por 
último, con respecto a los nacionales que abandonaron nuestro país en el último año (véase 
panel inferior derecho del gráfico 2), se observa que el flujo de salida está muy sesgado hacia 
los individuos de educación media y alta, al igual que sucedió en los años previos.
Puede resultar interesante comparar la evolución demográfica reciente con la incorporada 
en las proyecciones demográficas disponibles, con el objetivo de analizar las fuentes de 
desviación. Las últimas Proyecciones de Población de España se publicaron por el INE en 
octubre de 2014 y su horizonte temporal alcanza hasta el año 20645. Estas proyecciones 
Desarrollos demográficos 
recientes en el marco
de las Proyecciones de 
Población
5  Con el objetivo de revisar la metodología utilizada para predecir los movimientos demográficos futuros, el INE 
empezó a publicar el pasado 28 de octubre una nueva herramienta estadística denominada «Proyecciones de 
Población de España» para actualizar cada dos años las proyecciones de población, con un horizonte temporal 
de cincuenta años. Viene a sustituir a las anteriores proyecciones, tanto a corto como a largo plazo, que venía 
difundiendo el INE cada año y cada tres años, respectivamente.
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muestran un gradual y continuo descenso de la población en todo el horizonte de proyec-
ción, que sería algo más acentuado en los últimos quince años, de forma que en 2064 el 
nivel de la población se situaría por debajo de los 41 millones de personas, lo que supon-
dría una caída de más de 5,5 millones en relación con el nivel alcanzado el 1 de enero de 
2015 (véase gráfico 3). Asimismo, contemplan un progresivo envejecimiento de la pobla-
ción y un paralelo incremento de la tasa de dependencia.
El dato de población a 1 de enero de 2015 se encuentra en línea con lo anticipado en estas 
proyecciones, reflejando una desviación al alza de tan solo unas 3.000 personas en rela-
ción con lo previsto. Las desviaciones en las tasas de mortalidad han sido mínimas, lo que 
refleja la elevada estabilidad de esta variable, al menos en el corto plazo. En cuanto a la tasa 
de fecundidad, las proyecciones del INE asumían una caída en el número medio de hijos 
por mujer de forma continua, desde 1,27 al principio del horizonte de previsión hasta 1,22 
al final de este. Sin embargo, en 2014 se registró un incremento de esta variable —de 
1,32, frente a 1,27 en 2013—, de forma que los nacimientos de la población residente al-
canzaron, en 2014, 426.000, frente a los 409.000 inicialmente proyectados. En todo caso, 
es pronto para precisar en qué medida esta mejora es puntual o sugiere un cambio aso-
ciado, por ejemplo, a la incipiente recuperación económica. A su vez, el saldo migratorio 
negativo fue superior al previsto en el momento en que se realizaron las proyecciones. 
Concretamente, se proyectó un saldo migratorio negativo de 85.000 personas, frente a las 
102.000 observadas6. Esto se debe a que las entradas desde el exterior resultaron algo 
inferiores a las proyectadas, a pesar de que las salidas fueron también menores que las 
previstas. En términos de la composición por edades de esos flujos migratorios, se obser-
va que las entradas acontecidas en 2014 se han concentrado, en mayor medida que las 
previstas, en las edades superiores a los 40 años, mientras que las salidas de personas de 
entre 20 y 35 años han ganado más peso que el proyectado.
El análisis de las Cifras de Población más recientes muestra una cierta moderación en el 
retroceso observado desde finales de 2012. Detrás de la fuerte desaceleración en los 
flujos netos de inmigrantes experimentada a partir de 2008 se encontraba, inicialmente, el 
drástico descenso en las entradas de inmigrantes y, posteriormente, el repunte en las 
Conclusiones
FUENTE: Instituto Nacional de Estadística.
a Proyecciones de Población de España 2014-2064, publicadas por el INE en octubre de 2014.
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6  Hay que tener en cuenta que las Proyecciones de Población en España partían de una estimación provisional de 
las Cifras de Población en 2014 que se distanciaba en 4.000 personas de las cifras definitivas, lo que también 
contribuye a explicar la diferencia mencionada.
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salidas de emigrantes. En 2014 se han revertido estas tendencias, de forma más aprecia-
ble en lo relativo a las salidas de la población extranjera, probablemente como resultado 
de la recuperación económica. Por el contrario, las salidas de españoles, especialmente de 
aquellos con un nivel medio educativo elevado, siguieron aumentando en 2014. En rela-
ción con las últimas Proyecciones de Población en España disponibles, estos desarrollos 
recientes suponen una evolución más positiva de la tasa de fecundidad, que se compen-
san prácticamente con una mayor salida neta de población desde nuestro país con res-
pecto a lo proyectado previamente.
10.7.2015.
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LA EVOLUCIÓN DE LA DEUDA PÚBLICA EN ESPAÑA EN 2014
Este artículo ha sido elaborado por Mar Delgado, Luis Gordo y Francisco Martí, de la Dirección General
del Servicio de Estudios.
Una de las principales consecuencias de la crisis económica y financiera ha sido el incre-
mento de las ratios de endeudamiento público de los países desarrollados hasta niveles 
que representan en muchos casos máximos históricos. En el caso español, la ratio de 
deuda pública sobre PIB se situó a finales de 2014 en el 97,7 % (92,1 % en 2013), mientras 
que en el agregado del área del euro alcanzó el 94,2 % (véase gráfico 1). El aumento del 
stock de deuda pública durante la crisis se produjo como resultado de los elevados défi-
cits públicos alcanzados y del deterioro cíclico de la economía, así como de un conjunto 
de factores adicionales, que desde el punto de vista contable se engloban bajo la deno-
minación de ajuste déficit-deuda, entre los que destacan los derivados del proceso de 
reestructuración y saneamiento del sector financiero o la puesta en marcha de distintos 
mecanismos de apoyo a los Estados a escala europea.
Los procesos de consolidación fiscal que se encuentran en marcha en la mayor parte de los 
países desarrollados tienen como objetivo último quebrar esta tendencia alcista del endeuda-
miento público y situarlo gradualmente en niveles más reducidos. En el caso europeo, la impor-
tancia que se otorga a que este proceso culmine con éxito ha llevado a que la reciente reforma 
de la gobernanza fiscal haya reforzado la vigilancia del criterio de la deuda pública dentro del 
Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC), introduciéndose incluso una regla numérica para 
evaluar si la ratio de deuda pública de un país está reduciéndose a un ritmo satisfactorio. El 
seguimiento de la dinámica del endeudamiento de las AAPP, así como de los elementos que se 
encuentran detrás de su evolución, ha adquirido, por tanto, una importancia singular1.
En este contexto, el presente artículo describe para el caso español la evolución a lo largo 
del año pasado del endeudamiento de las AAPP a partir de las estadísticas que elabora y 
publica el Banco de España. Para ello, en el apartado segundo se analiza el concepto de 
deuda pública más habitualmente utilizado en la Unión Europea, que es el definido de acuerdo 
con los criterios del Protocolo de Déficit Excesivo (PDE). En particular, se detallan los de-
sarrollos recientes de sus factores determinantes y de su composición por administracio-
nes, plazos, instrumentos y tenedores. La sección tercera muestra los principales elementos 
que han afectado al denominado ajuste déficit-deuda, que permite reconciliar los datos de 
necesidad de financiación (es decir, el déficit) de las AAPP con los de variaciones del stock 
de deuda PDE. Por su parte, en el apartado cuarto se repasa la evolución en 2014 de otras 
variables relacionadas con el endeudamiento de las AAPP2, como son los pasivos totales, 
el endeudamiento neto, los pasivos contingentes y la deuda de las empresas públicas. El 
apartado quinto incluye unas breves conclusiones.
Introducción
1  Para un análisis de la evolución de la deuda en España y sus determinantes en el período de crisis económica 
hasta 2013, véase L. Gordo, P. Hernández de Cos y J. J. Pérez (2013), «La evolución de la deuda pública en 
España desde el inicio de la crisis», Boletín Económico, julio-agosto, Banco de España. En ese artículo se ofre-
ce también una descripción de los distintos conceptos contables asociados a la deuda pública que son relevan-
tes para el análisis, así como una descripción y explicación de las principales publicaciones del Banco de Espa-
ña con información sobre deuda de las AAPP.
2  En términos económicos, los gastos de las AAPP y las adquisiciones de activos financieros que no se financian 
con los ingresos corrientes y de capital (ingresos impositivos, esencialmente) deben financiarse mediante la 
generación de pasivos. Esta generación de pasivos se suele denominar «deuda» o «endeudamiento» de las 
AAPP. Dentro de esta definición general se pueden distinguir distintos conceptos, delimitados por los instrumen-
tos que incluye cada uno de ellos y por el método de valoración de cada instrumento.
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La deuda de las AAPP elaborada según el PDE es el concepto de endeudamiento relevan-
te a efectos de los límites establecidos en el PEC europeo y en la Ley de Estabilidad Pre-
supuestaria (LEP) española, se define en los reglamentos comunitarios3 y se evalúa en 
términos de la ratio deuda/PIB. Está constituida por las obligaciones de las AAPP mate-
rializadas en efectivo y depósitos, valores que no sean acciones (con exclusión de los 
productos financieros derivados) y préstamos4.
Durante el año 2014 los niveles de deuda de las AAPP de los países del área del euro ralen-
tizaron su aumento (véase gráfico 1) y las recientes previsiones de primavera de la Comisión 
Europea anticipan un escenario de suave reducción en el horizonte de 2016. Esta evolución 
también se observa en otras economías, como Estados Unidos, Reino Unido y Japón.
A efectos analíticos, resulta conveniente descomponer la variación de la ratio de deuda 
en porcentaje del PIB en sus factores fundamentales: a) el nivel del saldo público prima-
rio, pues un saldo negativo de esta variable se traduce en un incremento de la deuda de 
la misma cuantía (puesto que necesita ser financiado); b) los gastos por intereses gene-
rados por la deuda pública, que deben también ser financiados; c) el denominado ajuste 
déficit- deuda5, y d) la variación del PIB nominal, de modo que su aumento (disminución) 
genera una reducción (incremento) de la ratio de deuda (por el efecto denominador de 
la ratio).
En España, el aumento de la ratio de deuda en 2014 fue algo menor que el registrado en el 
año previo: 5,6 puntos porcentuales (pp) de PIB, frente a 7,6 pp en 2013, debido principal-
mente a un déficit primario más reducido y a la favorable contribución del PIB nominal 
La evolución de la deuda 
pública española en 2014
LA DEUDA PÚBLICA ESPAÑOLA 
EN EL CONTEXTO DEL ÁREA
DEL EURO
FUENTES: Banco de España y Eurostat.
NOTA: En el cuadro 2 del capítulo 11 del Boletín Estadístico y en el cuadro 2.16 de las Cuentas Financieras de la Economía Española del Banco de España se 
publica información detallada de frecuencia trimestral.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1102.pdf.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/ccff/0216a.pdf.
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3  La definición actual de este endeudamiento está regulada por el Reglamento (UE) n.º 220/2014 de la Comisión, 
de 7 de marzo de 2014. Entre otras cosas, esta normativa obliga a los Estados miembros de la UE a enviar a la 
Comisión Europea (y, concretamente, a Eurostat), dos veces al año (a finales de marzo y a finales de septiembre), 
los datos de esta definición de deuda por subsectores y con un amplio detalle sobre determinados conceptos y 
operaciones. Estos envíos de datos se conocen como «notificaciones PDE».
4  En 2014 ha habido también un cambio metodológico con la implantación del SEC 2010, que se describe en 
profundidad en el recuadro 1.
5  El ajuste déficit-deuda permite reconciliar los datos de déficit (necesidad de financiación) de las AAPP con los 
de las variaciones de la ratio de deuda. En este ajuste se reflejan las operaciones que no afectan al déficit pero 
sí a la deuda pública, y en concreto la necesidad de financiar la adquisición neta de activos financieros. En una 
sección posterior del artículo se explican en detalle los determinantes del ajuste déficit-deuda en 2014.
BANCO DE ESPAÑA 43 BOLETÍN ECONÓMICO, JULIO-AGOSTO 2015 LA EVOLUCIÓN DE LA DEUDA PÚBLICA EN ESPAÑA EN 2014
(véanse gráfico 2 y cuadro 1). En concreto, respecto a los factores determinantes del aumen-
to de la deuda en 2014, el déficit primario aportó 2,5 pp de PIB (1 pp menos que el año an-
terior), la carga de intereses 3,3 pp de PIB (al igual que en 2013), mientras que el crecimiento 
del PIB nominal contribuyó en 0,8 pp a la reducción de la deuda (frente a –0,5 pp en 2013). 
Por último, el ajuste déficit-deuda, de 0,6 pp de PIB, fue ligeramente superior al de 2013.
En el caso del área del euro, el principal factor determinante del aumento de la deuda en 
2014 fue la carga de intereses, que aportó 2,7 pp de PIB, mientras que el ajuste déficit- 
deuda contribuyó en tres décimas de PIB. En la dirección contraria, permitieron reducir la 
ratio de deuda el crecimiento nominal del PIB (1,6 pp de PIB en 2014) y la consecución de 
un pequeño superávit primario.
El Instituto Nacional de Estadística comenzó a publicar a finales 
de septiembre de 2014 la Contabilidad Nacional de acuerdo con 
un nuevo estándar metodológico de la Unión Europea1, conocido 
como SEC 2010.
Este cambio metodológico ha supuesto una nueva estimación 
del PIB y también algunos cambios en los principales indicado-
res del sector Administraciones Públicas (AAPP). En el caso 
concreto de la ratio de deuda pública sobre el PIB, los cambios 
inducidos por el nuevo SEC  2010, con respecto al anterior 
SEC 95, se han debido a dos factores: los cambios en el impor-
te de la deuda por una nueva sectorización de algunas unidades 
dentro de las AAPP y el propio cambio en el PIB (efecto denomi-
nador).
Con respecto a la sectorización, en particular, el nuevo SEC 2010 
ha hecho más restrictivo el umbral el 50 % de la ratio ventas/
costes de producción que las unidades públicas han de cum-
plir para que puedan ser incluidas en sectores distintos de las 
AAPP2. De forma resumida, las modificaciones en este criterio 
del 50 % son las siguientes:
1 Pasan a excluirse de las ventas las realizadas a otras Adminis-
traciones Públicas si se aprecia que no ha habido concurren-
cia, lo que disminuye el numerador de la ratio.
2 Pasan a incluirse como costes de producción los pagos netos 
de intereses, lo que aumenta el denominador de la ratio.
Como consecuencia de la aplicación de estos requisitos, se ha am-
pliado el número de entidades incluidas en el sector AAPP. Se trata 
principalmente de entidades cuyo cliente principal era otra adminis-
tración pública a la que dirigían sus ventas sin el requisito de la con-
currencia, y entidades con un alto volumen de pasivos financieros y, 
por tanto, con elevados pagos de intereses que, al incluirse en los 
costes, reducen la ratio ventas/costes de producción.
Como se observa en el cuadro adjunto, en 2013 la nueva Contabi-
lidad Nacional ha supuesto una reducción de la deuda en porcen-
taje del PIB, sobre todo por el aumento del nivel del PIB nominal 
(–2,3 pp). Por el contrario, la nueva delimitación del sector ha au-
mentado la deuda en 0,5 pp.
RECUADRO 1IMPACTO DEL NUEVO SEC 2010 EN LA DEUDA PÚBLICA
2011 2012 2013
Deuda pública (PDE) 69,2 84,4 92,1
Cambios con respecto al SEC?95 -1,3 -1,5 -1,8
Cambios debidos:
    Al PIB -1,9 -2,1 -2,3
    A reclasi?caciones de entidades y otros 0,6 0,6 0,5
FUENTES: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España. 
% del PIB 
1  El Reglamento (UE) n.º 549/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, 
de 21 de mayo de 2013, relativo al Sistema Europeo de Cuentas Nacio-
nales y Regionales de la Unión Europea (en adelante, SEC 2010), esta-
blece la metodología de elaboración de las cuentas que se publiquen a 
partir del 1 de septiembre de 2014 (art. 5.1 del reglamento), sustituyen-
do a la anterior versión (SEC 95), publicada mediante el Reglamen-
to 2223/96, de 25 de julio de 1996.
2  Para ser considerada unidad de mercado (no AAPP), la ratio ventas/
costes de producción ha de ser mayor del 50 %. Véanse los puntos 
3.19, 20.30 y 20.31 del nuevo SEC 2010.
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La deuda de las AAPP españolas en 2014 (véase cuadro 2) se concentraba en instru-
mentos de largo plazo (91 % del total), con una vida media que aumentó ligeramente, 
hasta situarse algo por encima de los 6,5 años, y se materializaba principalmente en 
valores (79,8 % del total), sin apenas cambios respecto a 2013. Por otro lado, se pro-
dujo un nuevo incremento del peso de los no residentes, en particular en la primera 
mitad del año, consolidándose el cambio de tendencia iniciado en 2012 (véase gráfi-
co 3), de manera que el porcentaje de la deuda de las AAPP españolas en manos de no 
residentes pasó de suponer un 33 % del total en la primera mitad de 2012 a un 41,2 % 
a finales de 2014.
Desde una perspectiva comparada (véase gráfico 4), se observa que en 2014 la deuda 
a largo plazo siguió ganando peso con respecto a la de corto plazo en los principales 
países del área del euro, incluyendo España. Por su parte, el porcentaje de stock de 
deuda que vence en menos de un año se redujo en términos agregados. Además, la 
vida media del stock de deuda aumentó ligeramente entre 2012 y 2014 en el agregado 
del área6, aunque la evolución por países fue dispar, con un aumento en Alemania y en 
España, y una reducción en Italia. Por su parte, el porcentaje de la deuda total en manos 
LA ESTRUCTURA DE LA DEUDA
FUENTES: Banco de España y Eurostat.
NOTA: En el cuadro 9 del capítulo 11 del Boletín Estadístico del Banco de España se publica información trimestral detallada.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1109.pdf.
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6  La evolución de la vida media de la deuda agregada del área del euro, que se sitúa por encima de la correspon-
diente a las cuatro economías de mayor tamaño (las que se muestran en el gráfico), se encuentra afectada por 
la significativa extensión reciente de los plazos de la deuda pública de Grecia (que pasó de menos de 7 años en 
2011 a 16 años a finales de 2013) y de Irlanda (que pasó de 6 a 11 años en el mismo período).
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de residentes se redujo ligeramente en todos los casos, de manera que para el agregado 
del área del euro quedó algo por debajo del 50 % del total.
En un contexto caracterizado por una elevada descentralización de las AAPP, resulta 
relevante analizar la distribución de la deuda pública por subsectores (Administración 
Central, Seguridad Social, CCAA y CCLL). En este caso, es importante tener en cuenta 
las operaciones de endeudamiento entre los distintos subsectores, dado que en algu-
nos casos el incremento observado en una administración se produce para financiar, al 
LA DISTRIBUCIÓN DE LA DEUDA 
DE LAS AAPP
POR SUBSECTORES
FUENTE: Banco de España.
a En los capítulos 11 a 14 del Boletín Estadístico del Banco de España se publica información para cada subsector de las AAPP.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1109.pdf.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1203.pdf.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1213.pdf.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1303.pdf.
  
b Un valor positivo en este panel indica que la deuda nominal aumenta; un valor negativo, que disminuye.
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Panel 1. Determinantes de la variación de la ratio de la deuda PDE sobre el PIB
    1  Variación en la ratio de deuda PDE sobre el PIB (1 = 2 + 3 + 4) 3,9 13,3 7,4 9,1 15,3 7,6 5,6
    2  Por la necesidad de ?nanciación (dé?cit) (2 = 2.1 + 2.2) 4,4 11,0 9,4 9,4 10,3 6,8 5,8
        2.1  Dé?cit primario 2,9 9,3 7,5 7,0 7,4 3,5 2,5
        2.2  Pago de intereses de la deuda 1,5 1,7 1,9 2,4 2,9 3,3 3,3
    3  Por el ajuste dé?cit-deuda 0,6 1,0 -1,9 -0,7 3,7 0,4 0,6
    4  Efecto de la variación del PIB -1,1 1,4 -0,1 0,3 1,3 0,5 -0,8
Panel 2. Variación de la deuda y detalles del ajuste dé?cit-deuda, en millones de euros (b)
    A  Variación en la deuda PDE (A = B + C) 55.973 128.929 80.559 94.272 147.447 75.193 67.686
    B  Por la necesidad de ?nanciación (dé?cit) de las AAPP 49.385 118.237 101.445 101.265 108.903 71.291 61.391
    C  Por el ajuste dé?cit-deuda 6.588 10.692 -20.886 -6.993 38.544 3.902 6.295
        C.1  Adquisiciones netas de activos ?nancieros consolidados 13.938 24.964 -15.390 -629 16.788 2.030 10.340
            Préstamos a Irlanda, Grecia y Portugal bajo el FEEF 0 0 0 2.067 15.825 4.800 1.223
            Participación de España en el MEDE 0 0 0 0 3.809 3.809 1.905
            Asistencia ?nanciera a Grecia. Fondo helénico 0 0 2.598 4.052 0 0 0
            Del FROB (Fondo de Reestructuración 
            Ordenada Bancaria) 0 12.013 50 -2.790 13.129 -801 -2.457
            Del FAAF (Fondo de Adquisición de Activos Financieros) 9.337 9.998 -2.114 -11.221 -6.000 0 0
            Del FADE (Fondo de Amortización del Dé?cit Eléctrico) 0 0 0 10.076 5.764 7.891 -850
            Acciones y otras participaciones y otros activos 3.782 -2.848 -10 13.664 -20.493 -243 -1.938
                Valores emitidos por AAPP extranjeras (Fondo de Reserva) 2.842 -11.428 -5.518 -1.013 -5.040 0 -1.528
                Resto 940 8.580 5.508 14.677 -15.453 -243 -410
                Variación de efectivo/depósitos 
                (excluidos FAAF, FROB y FADE) 819 5.801 -15.914 -16.477 4.754 -13.426 12.457
        C.2  Créditos comerciales y otras cuentas 
                pendientes de pago consolidadas -6.391 -6.934 -6.234 -9.780 25.118 5.510 1.952
            Disminución por Fondo para la Financiación 
            de los Pagos a Proveedores 0 0 0 0 27.781 8.344 7.010
            Disminución por reclasi?cación  
            de las operaciones de factoring sin recurso 0 0 0 0 4.511 0 0
            Resto -6.391 -6.934 -6.234 -9.780 -7.174 -2.834 -5.058
        C.3  Ajustes de valoración y resto -959 -7.338 738 3.416 -3.362 -3.638 -5.997
CAMBIO EN LA DEUDA BRUTA (PDE) DE LAS AAPP (a) CUADRO 1 
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1403.pdf.
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menos temporalmente, a otra administración7. En los últimos años, estas operaciones 
de endeudamiento entre AAPP han generado esencialmente un incremento de la deuda de 
la Administración Central emitida en el mercado, que ha servido para financiar la actividad 
FUENTE: Banco de España.
NOTA: En el capítulo 11 del Boletín Estadístico del Banco de España se publica información trimestral detallada.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1112.pdf.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1113.pdf.
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2013 2014
Diferencia 
2014-2013
1  Deuda de las AAPP 
    (1 = 2.1 + 2.2 + 2.3 = 3.1 + 3.2 + 3.3 = 4.1 + 4.2)     39,4 52,7 60,1 69,2 84,4 92,1 97,7 100,0 100,0
2  Por tipo
    2.1  Efectivo y depósitos 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,0
    2.2  Valores 31,9 43,8 49,4 56,8 63,5 73,0 78,0 79,3 79,8 0,6
        2.2.1  Corto plazo 4,8 8,0 6,4 6,9 5,7 7,5 7,3
        2.2.2  Largo plazo 27,2 35,8 43,0 49,9 57,7 65,5 70,6
    2.3  Préstamos 7,2 8,6 10,3 12,0 20,6 18,8 19,4 20,4 19,8 -0,5
        2.3.1  Corto plazo 0,7 0,9 0,8 1,4 1,4 1,2 1,1
        2.3.2  Largo plazo 6,4 7,7 9,5 10,6 19,2 17,6 18,3
3  Por plazo
    3.1  Efectivo y depósitos 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,0
    3.2  Corto plazo (3.2 = 2.2.1 + 2.3.1) 5,5 8,9 7,2 8,3 7,2 8,7 8,4 9,4 8,6 -0,8
    3.3  Largo plazo  (3.3 = 2.2.2 + 2.3.2) 33,6 43,5 52,6 60,5 76,9 83,1 88,9 90,2 91,0 0,8
4  Por tenedores
    4.1  Residentes 20,8 29,9 34,4 44,3 52,8 56,2 57,4 61,1 58,8 -2,3
        Instituciones ?nancieras residentes 16,2 22,9 24,9 31,3 37,5 40,6 43,5
        Resto de sectores residentes 4,6 7,0 9,5 13,0 15,3 15,7 13,9
    4.2  Resto del mundo 18,6 22,8 25,7 24,9 31,6 35,9 40,3 38,9 41,2 2,3
% del PIB % del total
LA COMPOSICIÓN DE LA DEUDA PDE DE LAS AAPP  CUADRO 2 
 
FUENTE: Banco de España.
15 
20 
25 
30 
35 
40 
45 
25 
30 
35 
40 
45 
50 
55 
  1999   2000   2001   2002   2003   2004   2005   2006   2007   2008   2009   2010   2011   2012   2013   2014 
 DEUDA DE LAS AAPP EN MANOS DE NO RESIDENTES COMO PORCENTAJE DEL TOTAL 
 DEUDA DE LAS AAPP EN MANOS DE NO RESIDENTES EN PORCENTAJE DEL PIB (Escala dcha.) 
% del total de deuda PDE  % del PIB 
 DEUDA PDE DE LAS AAPP ESPAÑOLAS EN MANOS DE NO RESIDENTES GRÁFICO 3 
7  Véase el recuadro 1 en Gordo, Hernández de Cos y Pérez (2013) para una explicación más detallada de estas 
operaciones.
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de las CCAA y CCLL8. Estas han visto, por tanto, aumentar su deuda con la Administra-
ción Central, pero no con los mercados o intermediarios financieros (véase recuadro 2).
A continuación se comenta, por tanto, la deuda PDE sin consolidar de las distintas AAPP 
en España y, en paralelo, esta misma deuda pero descontando los activos financieros que cada 
administración pública mantiene respecto a otra (véase gráfico 5). En particular, la deuda 
PDE de la Administración Central pasó de representar un 79,9 % del PIB en 2013 a un 
84,6 % en 2014, registrando un incremento de casi 5 pp de PIB. Sin embargo, si se tiene 
en cuenta que una parte de este incremento de la deuda de la Administración Central se 
utilizó para financiar a las CCAA y CCLL, el incremento resultante, una vez descontados 
los activos financieros generados por estas operaciones, fue 2,2 pp inferior. En el caso de las 
CCAA, la deuda PDE aumentó en el mismo período en 2,4 pp de PIB, hasta situarse en el 
22,4 % del PIB, mientras que la de las CCLL se redujo en 0,4 pp, hasta quedar en el 3,6 % 
del PIB. Por su parte, la Administración de la Seguridad Social mantuvo su endeudamien-
to en el 1,6 % del PIB. Además, si se tiene en cuenta que los activos del Fondo de 
Reserva de la Seguridad Social se materializan en su mayoría en deuda del Estado, el 
saldo deudor de este subsector, neto de activos financieros frente a otras AAPP, fue negativo 
FUENTES: Banco de España, Eurostat y Tesoro.
NOTA: En el capítulo 11 del Boletín Estadístico del Banco de España se publica información trimestral detallada.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1112.pdf.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1113.pdf.
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8  Otra operación habitual en años pasados, aunque de inferior cuantía, ha sido la compra de deuda pública emi-
tida por el Estado por parte del Fondo de Reserva de la Seguridad Social, que es un activo financiero de este 
(véase cuadro 1, panel 2, C.1).
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Desde su creación en 2012, los Fondos para la Financiación de los 
Pagos a Proveedores (FFPP) y el Fondo de Liquidez Autonómico 
(FLA) han permitido a las Administraciones Territoriales financiarse 
a un coste reducido durante un período de dificultades de acceso a 
la liquidez en los mercados1. En total, el saldo a 31 de diciembre 
de 2014 de los préstamos recibidos de la Administración Central 
a través de estos fondos fue de 88,7 mm de euros para las CCAA 
y de 7,5 mm de euros para las CCLL.
Mientras que el FFPP fue un fondo de adhesión obligatoria para 
aquellas CCAA que tuvieran pagos pendientes con sus provee-
dores, el FLA fue de adhesión voluntaria y se dedicó tanto a la 
cobertura de las necesidades de financiación derivadas del défi-
cit público y los vencimientos de deuda como al pago a provee-
dores. En conjunto, la operativa de ambos fondos ha llevado a 
que, en promedio, cerca del 40 % del total de la deuda de las 
CCAA en 2014 fuera con la Administración Central (véase gráfico 
adjunto).
Más recientemente se ha modificado el marco de los fondos esta-
tales de apoyo financiero a las CCAA y CCLL (véase esquema 
adjunto). Mientras que el FFPP se extinguió a finales de 20142, el 
FLA se transformó para formar parte de una facilidad más amplia. 
Así, el 26 de diciembre de 2014 se aprobó la creación de dos nue-
vos fondos: el Fondo de Financiación a CCAA y el Fondo de Fi-
nanciación a CCLL.
El Fondo de Financiación a CCAA se subdivide en tres facilidades: la 
Facilidad Financiera, a la que podrán acogerse voluntariamente las 
CCAA que cumplan los objetivos de estabilidad presupuestaria; el 
nuevo Fondo de Liquidez Autonómico para las CCAA que no los ha-
yan cumplido, similar al antiguo FLA, y el Fondo Social para financiar 
deudas pendientes de las CCAA con las CCLL, con el objetivo de 
preservar el cumplimiento de los acuerdos sobre el gasto social. La 
principal diferencia entre la Facilidad Financiera y el nuevo Fondo de 
Liquidez Autonómico es el grado de condicionalidad. Así, la financia-
ción del Fondo de Liquidez Autonómico conlleva la necesidad de ela-
borar un plan de equilibrio económico-financiero que tendrá que ser 
aprobado por el Ministerio de Hacienda y Administraciones Públicas 
y por el Consejo de Política Fiscal y Financiera. Las CCAA que ya 
estaban adheridas al antiguo FLA han entrado directamente en al-
guna de las modalidades de la nueva Facilidad, según hayan cum-
plido o no los objetivos en 20143. Las que no lo estaban y decidan 
acogerse a ella entrarán en el nuevo Fondo de Liquidez Autonómico 
si incumplen los objetivos fijados de deuda pública, déficit público o 
período medio de pago a proveedores.
Por otro lado, el Fondo de Financiación a CCLL también se subdi-
vide en dos facilidades: el Fondo de Ordenación, al que pueden 
RECUADRO 2LOS FONDOS ESTATALES DE APOYO FINANCIERO A LAS CCAA Y CCLL
FUENTE: Banco de España.
a Las comunidades de Galicia, Navarra y País Vasco no han recibido ninguna cuantía en concepto de préstamo de la Administración Central.
b A 30 de noviembre de 2014, las CCAA adscritas eran: Andalucía (AND), Asturias (AST), Baleares (BAL), Canarias (CAN), Cantabria (CANT), Cataluña (CAT), 
Castilla-La Mancha (CM), Murcia (MUR) y Valencia (VAL).
c Aragón (ARA), Castilla y León (CyL), Extremadura (EXT), Madrid (MAD), La Rioja (RIO).
d Extremadura se adhirió al FLA el 11 de diciembre de 2014.
e? ?????????? ????????????????????????????????????????? ?????? ? ?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
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1  Para una descripción más detallada, véase el Documento Ocasional del 
Banco de España 1501, Los mecanismos extraordinarios de pago a pro-
veedores de las Administraciones Públicas en España.
2  Según el Real Decreto-ley  17/2014, de 26 de diciembre, tanto para 
las CCAA como para las CCLL sigue existiendo un Fondo en Liquida-
ción para la Financiación de los Pagos a Proveedores, al que se adscri-
ben las operaciones de crédito vigentes formalizadas con CCAA y 
las CCLL con cargo al extinto Fondo para la Financiación de los Pagos 
a Proveedores 2.
3  En la actualidad, hay cinco CCAA adheridas al Fondo de Liquidez Auto-
nómico: Cantabria, Castilla-La Mancha, Cataluña, Murcia y Valencia. 
Otras nueve están en la Facilidad Financiera: Andalucía, Aragón, Astu-
rias, Baleares, Canarias, Castilla y León, Extremadura, Galicia y La Rioja.
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(–2,2 % del PIB en 2014) o, lo que es lo mismo, mantuvo una posición neta acreedora 
(véase gráfico 5).
Con respecto a la deuda de las distintas CCAA (véase gráfico 6), se observa un incremen-
to generalizado en 2014 con respecto al año previo. Por comunidades, las de Valencia, 
Castilla-La Mancha, Cataluña, Baleares, Murcia y Andalucía fueron las que presentaron 
mayores niveles de endeudamiento en porcentaje de su PIB regional en 2014, superiores 
al 20 % en todas ellas. Por su parte, la deuda de los seis principales ayuntamientos espa-
ñoles (Madrid, Barcelona, Valencia, Zaragoza, Sevilla y Málaga) se situó en 9,6 mm de 
euros (0,9 % del PIB nacional), con una disminución acusada (del –12,7 %) con respecto 
al nivel alcanzado en 2013.
El denominado ajuste déficit-deuda ha supuesto un factor relevante en la dinámica de la 
deuda pública en España (y en otros países) desde el comienzo de la crisis como conse-
cuencia de las operaciones financieras de diversa naturaleza en las que las AAPP se han 
involucrado (véase cuadro 1, panel 2). En concreto, el valor de estos ajustes se mantuvo 
en 2008 y 2009 en torno a su promedio histórico (0,7 % del PIB tomando el período 1996 
a 2007), pasó a presentar valores negativos en 2010 y 2011, contribuyó a aumentar la 
deuda en un 3,7 % del PIB en 2012, y tuvo una contribución reducida en 2013 (0,3 % del 
PIB) y en 2014 (0,6 % del PIB), ligeramente por debajo del promedio citado anteriormente. 
Las principales operaciones que explican estos ajustes en el ejercicio pasado se descri-
ben a continuación.
A efectos expositivos, se pueden distinguir las siguientes categorías conceptuales en el ajus-
te déficit-deuda: Adquisiciones netas de activos financieros consolidados (bloque C.1 del 
cuadro  1), Créditos comerciales y otras cuentas pendientes de pago consolidadas (blo-
que C.2 del cuadro 1) y Ajustes de valoración y resto (bloque C.3 del cuadro 1).
El ajuste déficit-deuda
en 2014
adherirse aquellas Corporaciones en situación de riesgo financiero, 
y el Fondo de Impulso Económico, al que podrán acogerse las 
corporaciones que cumplan los objetivos de estabilidad y período 
medio de pago.
RECUADRO 2LOS FONDOS ESTATALES DE APOYO FINANCIERO A LAS CCAA Y CCLL (cont.)
2012-2014 Desde enero de 2015
            Fondo de Financiación a CCAA
               – Facilidad Financiera
               – Fondo de Liquidez Autonómico
               – Fondo Social
            Fondo de Financiación a CCLL
               – Fondo de Impulso Económico
               – Fondo de Ordenación
CCLL FFPP
FLA
CCAA
FFPP
FONDOS RECIBIDOS POR CCAA Y CCLL 
FUENTE: Banco de España. 
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Las Adquisiciones netas de activos financieros consolidados (bloque C.1 del cuadro 1) 
alcanzaron los 10,3 mm el año pasado, cifra agregada que es el resultado de un conjunto 
de factores contrapuestos. Por una parte, se registró un aumento de la deuda para finan-
ciar los préstamos concedidos a Irlanda, Grecia y Portugal bajo el Fondo Europeo de Es-
tabilidad Financiera (FEEF)9, por la participación de España en el Mecanismo Europeo de 
Estabilidad (MEDE)10, y, sobre todo (y al contrario que el año anterior), por el aumento 
de la partida de efectivo/depósitos (12,5 mm), por la acumulación de liquidez que tiene a 
su disposición el Tesoro en el Banco de España. En sentido contrario, se liquidaron algu-
nos activos financieros, que contribuyeron a la reducción de la deuda de las AAPP, como 
FUENTES: Banco de España y Eurostat.
NOTA: En los capítulos 11 a 14 del Boletín Estadístico del Banco de España se publica información detallada por instrumentos y administraciones de frecuencia 
trimestral.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1107.pdf.
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 9  El FEEF, creado en octubre de 2010, fue sustituido en octubre de 2012 por el Mecanismo Europeo de Estabili-
dad (MEDE). Durante su vigencia, el FEEF emitió bonos y otros instrumentos de deuda en los mercados de 
capitales, y con esta financiación proporcionó asistencia financiera a los países con problemas. Estos bonos y 
los préstamos que han financiado han sido imputados a los países de la UEM en función de su participación en 
el capital del BCE.
10  Se refiere a la deuda PDE emitida para financiar la participación de España del MEDE, que se registrará como 
un activo financiero.
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las ventas de acciones y otras participaciones11, una cierta amortización del Fondo de 
Amortización del Déficit Eléctrico12 y las operaciones del Fondo para la Reestructuración 
Ordenada Bancaria (FROB)13 relacionadas principalmente con los procesos de adjudica-
ción de entidades intervenidas. Como información complementaria sobre el FROB, en el 
cuadro 3 se presenta una desagregación de sus operaciones con efecto en la deuda.
Con respecto a la categoría de Créditos comerciales y otras cuentas pendientes de pago 
consolidadas (bloque C.2 del cuadro 1), el endeudamiento del Fondo para la Financiación 
de los Pagos a Proveedores (FFPP) para pagar los créditos comerciales y otras cuentas 
11  Sobre todo como resultado de las ventas de valores emitidos por AAPP de otros países de la UE del Fondo de 
Reserva de la Seguridad Social.
12  El objetivo de este fondo es facilitar la titulización del déficit de tarifa acumulado en manos de las compañías 
generadoras de electricidad. Las empresas eléctricas, que son titulares de derechos de cobro frente a los fu-
turos consumidores de electricidad, obtienen liquidez mediante la cesión de esos derechos al FADE a cambio 
de unos precios de transmisión. El FADE financia estas adquisiciones de derechos mediante la emisión de 
pasivos garantizados por el Estado. Además, el FADE es una unidad clasificada en el sector de las AAPP y, por 
tanto, sus pasivos forman parte de la deuda PDE.
13  A lo largo de los últimos años, la severa crisis financiera ha hecho ineludible la intervención pública para el 
saneamiento y reestructuración de ciertas entidades de crédito en dificultades en numerosos países industria-
lizados. En el caso español, en junio de 2009 se constituyó el FROB con el fin de servir de instrumento de di-
chas operaciones. Dicho fondo tiene como funciones principales contribuir a reforzar los recursos propios de 
las entidades de crédito y gestionar los procesos de reestructuración de las entidades en problemas. El FROB 
es una entidad clasificada en el sector de las AAPP, en el subsector de la Administración Central, por lo que su 
actividad tiene efectos en la deuda y el déficit públicos.
FUENTE: Banco de España.
NOTA: En el cuadro 7 del capítulo12 del Boletín Estadístico????????????????????????????????????????????????? ????? ?? ????????????????????????????????????????????
Administración Central de frecuencia trimestral.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1207.pdf.
Millones de euros y %
2009 2010 2011 2012 2013 2014
1  Efecto de las operaciones del FROB en la deuda 
    de las AAPP (1 = 1.1 + 1.2 + 1.3 = 2 + 3)           9.750 0 7.946 44.718 -285 -7.902
    En % del PIB 0,9 0,0 0,7 4,2 0,0 -0,7
    1.1  Aportaciones del Estado 6.750 0 0 5.250 0 0
    1.2  Emisiones de valores 3.000 0 7.945 0 -2.157 -6.290
    1.3  Préstamo del MEDE 0 0 0 39.462 1.865 -1.612
2  Por ayudas concedidas con efecto en el dé?cit 0 0 5.137 39.068 3.019 1.056
    En % del PIB 0,0 0,0 0,5 3,7 0,3 0,1
3  Por operaciones del FROB con efecto solo en la deuda
9.750 0 2.809 5.650 -3.304 -8.958
    En % del PIB 0,9 0,0 0,3 0,5 -0,3 -0,8
    3.1  Por recapitalización de entidades ?nancieras 
           (aumento de fondos propios) 0 0 0 5.703 -914 -886
    3.2  Por adquisiciones de participaciones preferentes 
           y su conversión en acciones 0 8.697 597 -6.877 -2.417 0
    3.3  Por adquisiciones de capital y deuda subordinada 
           de la Sareb 0 0 0 1.704 616 0
    3.4  Por concesión y amortización de préstamos 0 0 3.906 -2.937 -268 -134
    3.5  Por adquisiciones de otros activos 12.013 -8.721 -1.452 8.916 -790 -5.186
        Depósitos en el Banco de España 12.013 -8.721 -1.452 1.753 330 -1.680
        Compra de valores emitidos por el Estado 0 0 0 7.163 -1.120 -3.506
    3.6  Por otros recursos (aportaciones de Fondos 
           de Garantía de Depósitos y otros) -2.263 24 -242 -859 469 -2.752
EFECTO DE LAS INTERVENCIONES DEL FROB EN EL DÉFICIT Y LA DEUDA DE LAS AAPP CUADRO 3 
 
(3 = 3.1 + 3.2 + 3.3 + 3.4 + 3.5 + 3.6)
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pendientes de pago que las CCAA y CCLL habían acumulado con sus proveedores con-
tribuyó a incrementar la deuda PDE en 2014 en 7 mm de euros14.
Según las Cuentas Financieras de la Economía Española (CFEE), el total de pasivos con-
traídos por las AAPP incluye, además de la deuda PDE comentada en los epígrafes ante-
riores, los pasivos de las AAPP que se encuentran en poder de otra administración públi-
ca y los créditos comerciales y otras cuentas pendientes de pago, que reflejan, entre otras 
cosas, los aplazamientos en los pagos que deben las AAPP a sus proveedores de bienes 
y servicios. En cuanto a la valoración de los pasivos, se sigue la metodología que estable-
ce el SEC 2010 y que se caracteriza por utilizar los precios de mercado en los saldos y 
flujos de los pasivos materializados en valores distintos de las acciones15, mientras que la 
deuda elaborada según el PDE se basa en la utilización de los valores nominales16.
En 2014, los pasivos de las AAPP aumentaron unos 15 pp de PIB (véanse cuadro 4 y grá-
fico 7), hasta el 144,1 % del PIB. No obstante, una vez que se tienen en consideración las 
operaciones entre los distintos niveles de las AAPP, los pasivos consolidados de las AAPP 
son notablemente inferiores y se situaron solo ligeramente por encima de su nivel en el 
área del euro (115,8 % en España, frente al 111,9 % en el área del euro). La diferencia 
entre esta cifra de pasivos consolidados y la deuda PDE se explica por la valoración a 
precios de mercados de esos pasivos. En concreto, los ajustes de valoración han pasado 
de 6,9 mm en 2012 (0,7 pp del PIB) a 50,6 mm en 2013 (4,9 pp del PIB) y 138,3 mm 
(13,1 % del PIB) en 2014, debido al impacto que ha tenido la significativa reducción de los 
tipos de interés a todos los plazos durante los dos últimos ejercicios sobre los precios de 
la deuda pública.
En cuanto al stock de los créditos comerciales y otras cuentas pendientes de pago de 
las AAPP, en 2014 continuó el proceso de disminución de estos pasivos de las AAPP fren-
te a empresas y familias, si bien a un ritmo menor que en años anteriores, con una reduc-
ción de dos décimas de PIB entre 2013 y 2014, con lo que acumulan ya una caída de 
2,8 puntos de PIB desde el máximo registrado en 2011 (véanse cuadro 5 y gráfico 8).
En el análisis del endeudamiento público se suele utilizar también el denominado concepto 
de deuda pública neta, que se obtiene partiendo de la deuda de las AAPP en términos brutos, 
que es como se definen los conceptos de endeudamiento descritos con anterioridad, y de-
duciendo una parte o el total del saldo de activos financieros, dado que, desde un punto de 
vista económico, las AAPP podrían hacer frente al pago de su endeudamiento vendiendo los 
activos financieros que poseen, al menos los de carácter más líquido. En el cuadro 6 se pre-
senta el total de activos financieros de las AAPP en los últimos años en España. Se observa 
que representaron en 2014 el 35 % del PIB en términos de activos consolidados, un porcen-
taje que se ha mantenido bastante estable en los últimos cuatro años. Si del total de pasivos 
consolidados se dedujera el total de activos consolidados, el pasivo neto resultante se situa-
ría en el 80,5 % del PIB a finales de 2014, frente al 78,8 % en 2013.
Las AAPP conceden en ocasiones avales y otras garantías sobre las deudas contraídas 
por otros sectores institucionales. Estas operaciones no se registran como pasivos en las 
Pasivos y activos 
financieros, y otros tipos 
de endeudamiento público
PASIVOS TOTALES DE LAS AAPP
ENDEUDAMIENTO NETO
DE LAS AAPP
LOS PASIVOS CONTINGENTES
14  En 2014 se puso en marcha la última fase del «plan de pago a proveedores» de las AAPP. Respecto a la con-
tabilización de las operaciones del FFPP, véase L. Gordo, P. Hernández de Cos y J. J. Pérez (2014), «La evolución 
de la deuda pública en España en 2013», Boletín Económico, junio, Banco de España. 
15  Véase la Nota metodológica de las CFEE, que se difunde en el sito web del Banco de España.
16  En la aplicación de la metodología de cálculo de la deuda PDE, el valor nominal de los valores representativos 
de deuda es equivalente a su valor facial.
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cuentas de las AAPP, dado que la deuda garantizada es registrada entre los pasivos del 
agente que recibe la garantía17. No obstante, sí suponen unos pasivos contingentes para 
las finanzas públicas, en la medida en que la garantía se ejecutara total o parcialmente. 
En este caso, se registraría como contrapartida una transferencia de capital pagada al 
deudor original y, por lo tanto, se incrementarían el déficit y la deuda de las AAPP.
FUENTE: Banco de España.
NOTA: En el cuadro 1 del capítulo 11 del Boletín Estadístico y en el cuadro 2.16.a y 2.38.a de las Cuentas Financieras de la Economía Española del Banco de 
España se publica información detallada de frecuencia trimestral.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1101.pdf.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/ccff/0216a.pdf.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/ccff/0238a.pdf.
Millones de euros y estructura porcentual a 31.12.2014
1  Efectivo y depósitos 3.847 0,4 % 3.847 0,3 % 3.847 0,3 %
2  Valores distintos de acciones 825.101 79,8 % 1.008.586 66,1 % 960.529 78,4 %
    Valores en poder de AAPP — — 48.057 3,1 % — —
    Resto de valores (corto, medio y largo plazo) 825.101 79,8 % 960.529 63,0 % 960.529 78,4 %
3  Préstamos a largo plazo entre AAPP — — 215.951 14,2 % — —
4  Otros préstamos a largo plazo 193.240 18,7 % 193.249 12,7 % 193.249 15,8 %
5  Préstamos a corto plazo 11.668 1,1 % 11.658 0,8 % 11.658 1,0 %
6  Créditos comerciales y otros pasivos entre AAPP — — 35.860 2,4 % — —
7  Otros créditos comerciales y otros pasivos — — 56.505 3,7 % 56.505 4,6 %
8  Total (8 = 1 + 2 + 3 + 4 + 5 + 6 + 7) 1.033.857 100,0 % 1.525.656 100,0 % 1.225.788 100,0 %
Porcentajes respecto al PIB pm — 97,7 % — 144,1 % — 115,8 %
Pro memoria: PIB pm de todo el año 2014 1.058.469
Pasivos de las Cuentas 
Financieras de la Economía 
Española
Deuda PDE
Pasivos consolidados 
de las Cuentas Financieras 
de la Economía Española
DIFERENTES CONCEPTOS DE ENDEUDAMIENTO DE LAS AAPP CUADRO 4 
FUENTES: Banco de España y Eurostat. El área del euro se corresponde con el agregado de los 18 países actuales que forman el área.
NOTA: En el cuadro 1 del capítulo 11 del Boletín Estadístico y en el cuadro 2.16 de las Cuentas Financieras de la Economía Española del Banco de España se 
publica información detallada de frecuencia trimestral.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1101.pdf.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/ccff/0216a.pdf.
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17  Además de los avales y garantías concedidas por las AAPP sobre los pasivos que contraen otros sectores, 
existen otros tipos de pasivos contingentes de las AAPP de diferente naturaleza o con un valor del riesgo aso-
ciado de difícil medición, entre los que destacan los compromisos de pago en el futuro de los gastos en pensio-
nes y las garantías a los depositantes hasta los límites establecidos en las entidades de crédito que participan 
en el Fondo de Garantía de Depósitos, unidad que desde el 1 de enero de 2012 forma parte del sector AAPP.
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En relación con los avales concedidos por las AAPP españolas, el Banco de España pu-
blica información relativa al valor del saldo vivo de deudas avaladas por el Estado18, 
las CCAA19 y las CCLL20. De acuerdo con esta información, el volumen de estas operacio-
nes concedidas por el Estado se redujo desde finales de 2013 en 4,4 pp de PIB, para si-
tuarse a finales de 2014 en el 11,4 % del PIB, como resultado, sobre todo, de la disminu-
ción de los avales vivos mantenidos con entidades de crédito, desde el 4,4 % del PIB en 
2013 hasta el 0,8 % del PIB en 2014. En los casos de las CCAA y las CCLL, la cuantía de 
los avales es significativamente inferior, siendo a finales de 2014 0,3 pp de PIB y 0,1 pp de PIB, 
respectivamente.
De acuerdo con la información publicada por el Banco de España, la deuda de las em-
presas públicas españolas —que no forman parte del sector AAPP y, por tanto, no se 
LA DEUDA DE LAS EMPRESAS 
PÚBLICAS21
FUENTE: Banco de España.
NOTA: En los capítulos 11 a 14 del Boletín Estadístico del Banco de España se publica información para cada subsector de las AAPP de frecuencia trimestral.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1101.pdf.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1201.pdf.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1211.pdf.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1301.pdf.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1401.pdf.
Millones de euros y %
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Total Administraciones Públicas 78.213 85.093 98.667 130.615 103.610 95.575 92.365
    En % del PIB 7,01 7,89 9,13 12,15 9,82 9,11 8,73
    Frente a empresas no ?nancieras y familias 63.294 70.959 76.122 86.551 62.909 57.198 55.572
    En % del PIB 5,67 6,58 7,04 8,05 5,96 5,45 5,25
    Frente a Administraciones Públicas (consolidación) 14.574 13.853 22.189 43.334 39.789 37.398 35.860
    En % del PIB 1,31 1,28 2,05 4,03 3,77 3,56 3,39
    Frente a otros sectores económicos 345 281 357 730 911 979 932
    En % del PIB 0,03 0,03 0,03 0,07 0,09 0,09 0,09
Administración Central 21.567 26.853 29.348 30.376 33.819 31.324 35.433
    Frente a empresas no ?nancieras y familias 16.741 22.804 23.933 25.398 28.719 25.681 28.365
    Frente a Administraciones Públicas (consolidación) 4.818 4.034 5.399 4.767 4.619 5.192 6.593
    Frente a otros sectores económicos 8 14 17 211 481 452 475
Comunidades Autónomas 26.464 27.411 33.359 60.909 39.207 35.660 27.940
    Frente a empresas no ?nancieras y familias 25.915 26.866 27.234 36.758 17.742 16.489 11.046
    Frente a Administraciones Públicas (consolidación) 403 430 5.949 23.849 21.200 18.881 16.585
    Frente a otros sectores económicos 145 115 176 302 265 290 310
Corporaciones Locales 18.897 20.298 24.390 28.185 18.850 17.488 17.192
    Frente a empresas no ?nancieras y familias 18.679 20.098 22.766 22.627 14.256 13.329 13.765
    Frente a Administraciones Públicas (consolidación) 26 49 1.459 5.341 4.430 3.923 3.280
    Frente a otros sectores económicos 192 151 164 217 165 237 147
Administración de la Seguridad Social 11.286 10.531 11.571 11.145 11.733 11.103 11.799
    Frente a empresas no ?nancieras y familias 1.959 1.191 2.189 1.768 2.192 1.700 2.397
    Frente a Administraciones Públicas (consolidación) 9.327 9.340 9.382 9.377 9.541 9.403 9.403
    Frente a otros sectores económicos 0 0 0 0 0 0 0
CRÉDITOS COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS PENDIENTES DE PAGO DE LAS AAPP CUADRO 5 
18  http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/e0605.pdf.
19  http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1307.pdf.
20  http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1407.pdf.
21  Empresas públicas, excluidas entidades de crédito. De acuerdo con los reglamentos comunitarios, a efectos 
estadísticos el sector AAPP abarca aquellas unidades institucionales controladas por las AAPP y que no cubran
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incluyen dentro de la deuda PDE— se situó a finales de 2014 en el 4,1 % del PIB (véase 
cuadro 7), registrando una caída en términos nominales por tercer año consecutivo, des-
de el máximo alcanzado en 2011. La reducción acumulada en estos tres años ha sido de 
FUENTE: Banco de España.
NOTA: En los capítulos 11 a 14 del Boletín Estadístico del Banco de España se publica información para cada subsector de las AAPP de frecuencia trimestral.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1101.pdf.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1201.pdf.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1211.pdf.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1301.pdf.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1401.pdf.
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CRÉDITOS COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS PENDIENTES DE PAGO CONSOLIDADAS GRÁFICO 8  
FUENTE: Banco de España.
NOTA: En el cuadro 2.16 de las Cuentas Financieras de la Economía Española del Banco de España se publica información adicional de detalle y de frecuencia 
trimestral.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/ccff/0216a.pdf.
Millones de euros y %
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
1  Activos ?nancieros de las AAPP sin consolidar
    (1 = 1.1 + 1.2 + 1.3 + 1.4 + 1.5) 348.705 390.730 402.033 452.112 580.059 636.873 671.117
    En % del PIB 31,2 36,2 37,2 42,1 55,0 60,7 63,4
    1.1  Efectivo y depósitos 101.935 119.749 95.114 77.523 84.693 71.418 82.400
    1.2  Valores distintos de acciones 71.677 77.814 83.372 77.656 74.177 66.599 50.774
        Corto plazo 1.266 1.203 3.712 2.211 5.857 2.445 580
        Largo plazo 70.411 76.611 79.660 75.446 68.319 64.154 50.194
    1.3  Préstamos 43.210 51.878 58.811 70.420 181.514 255.847 284.122
    1.4  Acciones y otras participaciones 88.319 95.016 109.929 136.592 148.928 145.214 158.256
    1.5  Otras cuentas pendientes de cobro 43.563 46.274 54.807 89.921 90.746 97.796 95.565
2  Activos ?nancieros de las AAPP consolidados (2 = 1 – 3) 282.452 313.603 301.506 328.997 355.240 353.618 374.148
    En % del PIB 25,3 29,1 27,9 30,6 33,7 33,7 35,3
3  Consolidación  (3 = 3.1 + 3.2 + 3.3)                                                                                                        66.253 77.127 100.527 123.115 224.819 283.255 296.969
    3.1  Valores distintos de acciones 34.511 46.105 61.170 62.613 59.794 51.392 40.864
    3.2  Préstamos 17.168 17.169 17.168 17.168 125.236 194.465 220.245
    3.3  Otras cuentas pendientes de cobro 14.574 13.853 22.189 43.334 39.789 37.398 35.860
ACTIVOS FINANCIEROS DE LAS AAPP CUADRO 6 
    más del 50 % de sus costes de producción con los ingresos procedentes de la venta de sus productos. Por 
tanto, quedan fuera de esta definición las unidades controladas por las AAPP que financian mayoritariamente 
sus costes con los ingresos de su actividad y que en términos económicos se denominan «empresas públicas».
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5,6 mm y ha sido generalizada en todos los subsectores de AAPP, pero especialmente 
acusada en las CCLL, que han concentrado más del 60 % del total de la reducción.
La ratio de deuda pública sobre el PIB mantuvo su tendencia creciente en España en 
2014, hasta situarse en el 97,7 % del PIB, frente al 92,1 % registrado en 2013, como resul-
tado esencialmente del déficit primario y de la carga de intereses, aunque el ajuste déficit- 
deuda también contribuyó positivamente. El crecimiento del PIB nominal, por su parte, 
permitió frenar el crecimiento de la ratio de deuda por primera vez desde el año 2008.
En este contexto, la prioridad de la política fiscal debe seguir siendo la estabilización pri-
mero y, posteriormente, la disminución gradual de la ratio de deuda pública sobre el PIB, 
lo cual exige que el proceso de consolidación fiscal que se encuentra en marcha se com-
plete con éxito. En este sentido, el cumplimiento de los objetivos de déficit público inclui-
dos en la última Actualización del Programa de Estabilidad de España permitiría mantener 
la ratio de deuda pública sobre el PIB en 2015 en niveles ligeramente por debajo del 100 % 
del PIB, para comenzar a reducirse gradualmente en los años siguientes.
10.7.2015.
Conclusiones
FUENTE: Banco de España.
NOTA: En los cuadros 11.14, 12.10 y 13.11 del Boletín Estadístico del Banco de España se publica información adicional con detalles por empresas y administra-
ciones propietarias de frecuencia trimestral.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1114.pdf.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1210.pdf.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1311.pdf.
Millones de euros y %
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
1  Deuda de las empresas públicas elaborada según el PDE 
    (1 = 1.1 + 1.2 +1.3)                                                                                35.649 43.464 48.684 49.188 47.472 45.947 43.637
    En % del PIB 3,2 4,0 4,5 4,6 4,5 4,4 4,1
    1.1  Empresas públicas controladas por la Administración Central 20.519 24.219 28.658 31.677 33.436 33.392 33.143
    1.2  Empresas públicas controladas por las Comunidades Autónomas 9.382 11.366 10.958 9.551 7.106 6.133 5.522
    1.3  Empresas públicas controladas por las Corporaciones Locales 5.747 7.878 9.068 7.960 6.930 6.421 4.972
DEUDA DE LAS EMPRESAS PÚBLICAS CUADRO 7 
BANCO DE ESPAÑA 57 BOLETÍN ECONÓMICO, JULIO-AGOSTO 2015 LA DEBILIDAD DE LA INVERSIÓN EMPRESARIAL EN LAS ECONOMÍAS DESARROLLADAS
LA DEBILIDAD DE LA INVERSIÓN EMPRESARIAL EN LAS ECONOMÍAS DESARROLLADAS
Este artículo ha sido elaborado por Juan Carlos Berganza, María Romero y Teresa Sastre, de la Dirección General 
Adjunta de Asuntos Internacionales, y por Pablo Burriel y Marc Folch, de la Dirección General del Servicio de Estudios.
La recuperación que están registrando numerosas economías desarrolladas tras la Gran 
Recesión está siendo débil y lenta, lastrada en parte por un escaso dinamismo de la forma-
ción bruta de capital fijo. Este es un rasgo preocupante, por cuanto la inversión desempeña 
un papel crucial a la hora de determinar la acumulación de capital físico y, por consiguien-
te, las posibilidades de crecimiento futuro de una economía. Además, la debilidad de la 
inversión en las economías más avanzadas no es un fenómeno reciente, ya que la impor-
tancia de este agregado en el producto interior bruto se ha reducido de manera progresiva 
en las últimas décadas, incluso cuando se tiene en cuenta la progresiva reducción de los 
precios relativos de los bienes de equipo asociada al proceso de innovación tecnológica.
Este artículo aborda el análisis del comportamiento de la inversión empresarial en algunas 
de las principales economías avanzadas, con un doble objetivo: por un lado, identificar los 
factores de carácter estructural que han podido determinar la tendencia de progresivo 
descenso del peso de la inversión en el PIB en las tres últimas décadas y, por otro, deter-
minar en qué medida la evolución de la inversión empresarial durante la Gran Recesión y la 
recuperación posterior han estado en línea con sus determinantes habituales o, por el con-
trario, es necesario acudir a otros factores explicativos para justificar su comportamiento.
El artículo se estructura como sigue: en la siguiente sección se realiza un análisis descrip-
tivo de la formación bruta de capital fijo en un conjunto amplio de economías avanzadas, 
poniendo un énfasis especial en la inversión empresarial, por ser el componente que inci-
de de forma más directa en la acumulación de capital y en el crecimiento del producto a 
medio y largo plazo. En la sección tercera se presta atención a aquellos elementos es-
tructurales o de más largo plazo, que podrían haber contribuido a explicar la tendencia de 
debilidad ya manifestada con anterioridad a la crisis y que, por tanto, tienen implicaciones 
para las perspectivas de recuperación de la inversión en las economías avanzadas. Entre 
estos, cabe destacar: la reorientación de la producción global y de la inversión hacia paí-
ses emergentes, los cambios en la estructura productiva de las economías desarrolladas 
o los avances tecnológicos que impulsan la inversión en activos intangibles. En la sección 
cuarta se presentan los resultados que se obtienen al estimar distintos modelos economé-
tricos —un modelo de acelerador, un modelo de corrección de error y un modelo de vec-
tores autorregresivos— para la inversión empresarial de Estados Unidos, el área del euro 
y Reino Unido, con el propósito de analizar la incidencia que han tenido sobre la inversión 
empresarial distintos factores de índole real y financiera, durante la etapa más reciente, 
con un especial énfasis en la recuperación tras la Gran Recesión. En la sección quinta se 
concluye con una discusión acerca de la posible relevancia de estos factores sobre las 
perspectivas de recuperación de la inversión en las economías avanzadas.
La inversión privada no residencial —o inversión empresarial— es el componente más 
importante de la formación bruta de capital fijo, tanto por su tamaño como por su relevan-
cia en la acumulación de capital y, por ello, en el crecimiento económico a medio y largo 
plazo. No obstante, para enmarcar su comportamiento se comenta previamente de forma 
sucinta la evolución de la inversión total y de los otros componentes de ella, tanto en los 
países desarrollados como en los emergentes.
Introducción
Principales rasgos 
de la inversión en las 
economías desarrolladas
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Así, como se puede apreciar en el panel izquierdo del gráfico 1, la inversión1, medida en 
porcentaje del PIB2, se mantuvo relativamente estable en el conjunto de las economías 
desarrolladas y emergentes hasta finales de los años noventa. Pero desde ese momento 
se aprecia un comportamiento muy dispar de la inversión entre las economías emergentes, 
donde registró un progresivo ascenso, y las avanzadas, donde comenzó a dar muestras de 
debilidad. Estas diferencias se acentuaron durante la fase más aguda de la crisis financie-
ra internacional: en los años 2008 y, especialmente, 2009, la inversión retrocedió fuerte-
mente en las economías desarrolladas, lo que produjo una caída de este agregado a esca-
la mundial de en torno a 4 puntos porcentuales (pp) del PIB. Tras una ligera recuperación 
durante 2010 y 2011, esta variable se ha mantenido estable en porcentaje del PIB, pero en 
ratios inferiores (en unos 2 pp) a las observadas antes de la crisis. Por su parte, en las 
economías emergentes, la inversión como porcentaje del PIB registró un fuerte incremento 
desde el año 2000 hasta el 2011, momento a partir del cual se ha mantenido estable en 
sus niveles máximos históricos3.
Una gran parte de la intensidad de la caída de la inversión durante la Gran Recesión y de 
las discrepancias que se observan por países se encuentra relacionada con el compor-
tamiento de la inversión residencial, ya que este tipo de inversión, que supone algo más 
del 20 % de la inversión total de las economías avanzadas, fue el que registró el retroce-
so más notable —sobre todo, en los países que habían experimentado un boom inmobi-
liario antes de la crisis financiera— y el que en 2014 se mantenía más alejado de su valor 
previo a la crisis.
FUENTES: Fondo Monetario Internacional, OCDE y Banco de España.
a La serie de economías desarrolladas se corresponde con el agregado de Estados Unidos, Reino Unido, zona del euro y Japón ponderados por su peso en PPP.
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1  La preparación de este artículo se ha realizado al tiempo que, en los países europeos, se realizaba la transición 
del sistema de cuentas ESA-95 al ESA-2010. En los análisis que requieren series históricas largas se utilizan las 
correspondientes al ESA-95, mientras que se emplean las del nuevo sistema en la caracterización de la evolu-
ción más reciente. En Estados Unidos, los datos corresponden siempre a la nueva metodología (SNA-2008).
2  A lo largo del artículo se utiliza esta ratio en términos nominales, dado que se han producido cambios relevantes 
en los precios relativos (el de los bienes de inversión respecto al conjunto de la economía presenta una tenden-
cia decreciente) y, en ese caso, el cálculo encadenado de los distintos componentes deja de ser aditivo, discre-
pancia que aumenta cuanto más nos alejemos del año que se toma como referencia [Whelan (2000)].
3  Véase recuadro 4.1 de FMI (2015), donde se describe el comportamiento de la inversión en las economías emer-
gentes, que ha presentado divergencias notables. Así, destaca la evolución mucho más favorable en el caso de 
la economía china.
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Por su parte, la inversión pública, cuyo peso sobre la inversión total se situó algo por enci-
ma del 15 % para las economías desarrolladas en la década previa a la crisis, aumentó 
inicialmente en aquellos países que llevaron a cabo programas de estímulo fiscal en res-
puesta a la crisis, y posteriormente se redujo, al procederse con carácter generalizado a la 
consolidación presupuestaria. Con todo, al comparar su nivel actual con el previo a la cri-
sis, se aprecia que es el componente de la inversión que presentó una menor disminución4.
Pero, como se ha mencionado, el interés principal de este artículo se centra en la inver-
sión privada no residencial —o inversión empresarial—, que es el componente con mayor 
peso dentro de la inversión (con un porcentaje cercano al 60 %). En términos del PIB, 
este agregado se situaba algo por encima del 10 % antes de la crisis en el conjunto de 
las economías avanzadas, tras registrar un progresivo descenso en la década anterior, 
explicada por el componente de maquinaria y bienes de equipo. Como se puede apreciar 
en el panel derecho del gráfico 1, la caída de este componente durante la Gran Recesión 
fue muy intensa, superior a la de crisis precedentes (llegó a alcanzar el 20 % para el agre-
gado), y solamente volvió a recuperar el nivel previo a la crisis más de seis años después 
del inicio de esta.
Dicho comportamiento esconde una elevada heterogeneidad por países, como refleja el 
panel izquierdo del gráfico  2, donde se representan para algunas de las economías 
desarro lladas la magnitud de la caída experimentada y la recuperación posterior5. En paí-
ses como Canadá, Estados Unidos y Reino Unido, disminuyó en torno al 20 %, pero ya se 
sitúa claramente por encima de su nivel previo a la crisis6. En Japón la caída fue similar, 
pero la inversión empresarial todavía se sitúa claramente por debajo de su nivel previo a 
la crisis. La zona del euro, a pesar de haber registrado una disminución algo menor en la 
MÁXIMA CAÍDA Y RECUPERACIÓN POSTERIOR 
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FUENTES: OCDE y Banco de España.
a El inicio de la crisis varía en función del país: AU y US en IV TR 2007; FR, DE, JP, EZ en I TR 2008; CA, UK y ES en II TR 2008.
b Desde el inicio de la crisis hasta IV TR 2014.
c Trimestres después de alcanzar el máximo cíclico (= 100) en el período 0.
4  Excepciones a esta regla general la constituyen algunos países del área del euro que en los años recientes han 
llevado a cabo intensos procesos de consolidación presupuestaria.
5  En Australia no se produjo una caída de la inversión empresarial total, pero sí cuando se excluye de esta la 
realizada en los sectores energéticos y mineros [Connolly et al. (2013)].
6  La recuperación hasta alcanzar de nuevo el nivel previo a la crisis en 2014 viene explicada principalmente por la in-
versión en bienes de equipo, pues la realizada en estructuras aún se mantiene por debajo del nivel previo a la crisis.
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Gran Recesión, presenta la menor recuperación posterior, atribuible fundamentalmente a 
los países que sufrieron con mayor intensidad el impacto de la crisis. Los países del núcleo 
de la zona del euro, sin haber alcanzado aún el nivel previo a la crisis, muestran una evolu-
ción más favorable. De hecho, como se puede observar en el panel derecho del gráfico 2, 
la recuperación de la inversión en la zona del euro seguía una evolución similar a la de Es-
tados Unidos y Reino Unido hasta 2011, cuando se produjo la crisis de deuda soberana.
Más allá de su debilitamiento cíclico reciente, en varias economías avanzadas se ha ob-
servado, desde finales de los años ochenta del siglo pasado, un descenso progresivo de la 
tasa de inversión productiva y del crecimiento del stock del capital productivo que sugiere 
la presencia de otros aspectos de naturaleza estructural7. Entre estos, indudablemente, la 
reducción del precio relativo de los bienes de capital que, con carácter general, ha tenido 
lugar en las dos últimas décadas del siglo XX ha tendido a deprimir la ratio de inversión 
sobre el PIB, en términos nominales. Sin embargo, dicho efecto no basta para explicar 
esta prolongada tendencia descendente de la inversión en muchas economías desarrolla-
das (véase gráfico 3).
Entre los determinantes de largo plazo señalados en la literatura económica, destacan los 
cambios en la estructura productiva, el impulso que los desarrollos tecnológicos en el 
terreno de la información y la comunicación han dado a la inversión en activos intangibles, 
y, por último, el proceso de globalización y la reorientación de la actividad y de los flujos 
de capital hacia las economías emergentes. En esta sección se describe cómo estos fac-
tores pueden haber influido en la debilidad de la inversión en el conjunto de las economías 
desarrolladas, aunque no existe suficiente evidencia empírica que permita cuantificar sus 
efectos ni evaluar su posible carácter diferencial por países.
En primer lugar, el menor ritmo de acumulación de capital puede ser un reflejo de los cam-
bios en la estructura productiva que han registrado las sociedades desarrolladas, con un 
Factores estructurales 
que afectan a la inversión 
empresarial
FUENTE: OCDE.
a En Alemania es inversión privada no residencial (pública y privada).
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7  Cabe pensar que, dadas estas tasas de inversión bruta, las tasas de inversión netas han debido de reducirse en 
mayor medida, puesto que la tasa de depreciación del capital se ha incrementado a medida que aumentaba la 
participación del capital tecnológico.
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sector industrial cuyo peso relativo ha ido disminuyendo en favor de una mayor participa-
ción de los servicios financieros y a empresas. Puesto que el esfuerzo inversor —medido 
por la ratio inversión sobre valor añadido— de las ramas industriales, en general, supera 
al de las de estos servicios, el desplazamiento de la actividad hacia estas últimas ha po-
dido originar una disminución de la tasa media de inversión en la economía. No obstante, 
la relevancia cuantitativa de este efecto composición podría ser limitada, según un recien-
te análisis de la OCDE8.
El proceso de «terciarización» de las economías desarrolladas, en combinación con el 
proceso de cambio tecnológico vivido en las décadas recientes, podría tener, también, 
implicaciones sobre el tipo de bienes de capital en los que invierten las empresas. Los 
avances tecnológicos y la importancia creciente de los servicios empresariales y financie-
ros tienden a impulsar la inversión en activos inmateriales o intangibles, ligados a la crea-
ción y el conocimiento. Este proceso es relevante para interpretar la evolución de la inver-
sión empresarial, ya que el concepto de inversión que utiliza la Contabilidad Nacional no 
incorpora una gran parte de estos activos. Hasta fechas recientes, de las tres grandes 
categorías de este tipo de activos9, en las cuentas nacionales únicamente se consideraba 
como inversión la adquisición de software informático, si bien el nuevo sistema de cuentas 
ESA-2010 también ha incorporado los gastos en investigación y desarrollo. En cualquier 
caso, no es claro si este tipo de activos ha tendido a desplazar a la inversión más tradicio-
nal o si, por el contrario, existe cierta complementariedad con la inversión en activos 
materiales, al favorecer ganancias en su eficiencia. La acumulación de estos activos tiene, 
además, otro tipo de implicaciones, debido a sus propias características, que los hace 
menos proclives a ser utilizados como colateral, a la vez que acrecienta los problemas de 
información asimétrica para obtener financiación, en comparación con los activos mate-
riales. Por ello, esta inversión se relaciona con el incremento de recursos líquidos de las 
empresas no financieras que se ha producido durante la crisis en varias economías, como 
en el caso de Estados Unidos10.
Existen marcadas diferencias por países respecto a la importancia relativa de la inversión 
en intangibles (véase panel izquierdo del grafico 4). En los países del área del euro, la tasa 
de inversión en este tipo de activos es menor que en otras economías de la UE, como los 
países nórdicos o Reino Unido. En Estados Unidos, la inversión en activos inmateriales 
habría superado incluso a la inversión tradicional en activos materiales. Durante la Gran 
Recesión, la inversión en activos inmateriales ha mostrado gran resistencia en la mayoría 
de las economías desarrolladas y, en un buen número de ellas, la ratio sobre el PIB de los 
activos incluidos en las cuentas nacionales siguió aumentando, aunque a un ritmo menor 
que en los años precedentes (véase panel derecho del gráfico 4). En consecuencia, cabe 
deducir que una hipotética incorporación del resto de activos inmateriales a la formación 
bruta de capital fijo daría lugar a una caída de la inversión más suave durante la crisis y, 
de hecho, las nuevas estimaciones contables de la inversión empresarial, que incorporan 
una parte de dichos activos, están en esa línea.
Por último, entre los factores que han podido reducir la intensidad inversora en las econo-
mías desarrolladas durante las dos últimas décadas, la integración de un buen número de 
 8  Véanse Sánchez Carretero y Sánchez Pastor (2008) y OCDE (2015).
 9  La inversión en intangibles suele clasificarse en tres categorias: a) software informático y bases de datos; 
b) investigación y desarrollo u otras actividades que pueden derivar en derechos de propiedad de carácter 
científico o artístico, y c) competencias económicas, como la mejora de la formación de los empleados y de la 
estructura organizativa o el desarrollo de una reputación a través de las marcas.
10  Véase Falato et al. (2013).
BANCO DE ESPAÑA 62 BOLETÍN ECONÓMICO, JULIO-AGOSTO 2015 LA DEBILIDAD DE LA INVERSIÓN EMPRESARIAL EN LAS ECONOMÍAS DESARROLLADAS
países emergentes en la economía mundial y la creciente internacionalización de las em-
presas resultan particularmente relevantes. Ambos procesos se han visto impulsados por 
algunos hitos históricos —como la caída del telón de acero en Europa Oriental—, la libe-
ralización de los movimientos de capital en diversas regiones, varios acuerdos de comer-
cio e integración económica —como el proceso de creación del área del euro y de la 
Unión Europea, y su ampliación a los países de Europa del Este, la incorporación de China 
a la Organización Mundial del Comercio y su integración en el comercio mundial— y por 
los desarrollos tecnológicos, especialmente en el área de las redes de comunicación. 
Todo ello ha contribuido a impulsar el desarrollo de cadenas de producción a escala glo-
bal, un notable incremento del comercio de servicios transfronterizos y, en general, un 
proceso de globalización de todas las actividades económicas, de carácter tanto real 
como financiero. El resultado de este proceso ha sido la localización de una proporción 
creciente de la producción y la inversión mundial en economías emergentes, con merca-
dos en expansión y costes de producción más reducidos. La evolución de los flujos de 
capital en forma de inversión directa refleja este desplazamiento (véase gráfico 5). Así, 
las entradas en países emergentes vienen creciendo de forma continua, mientras que las 
destinadas a las economías avanzadas se han reducido desde el inicio de la crisis, sobre 
todo las dirigidas al área del euro.
El impacto sobre la inversión en las economías desarrolladas de esta reorientación de los 
flujos de capital hacia los nuevos mercados emergentes es una cuestión objeto de debate, 
y la evidencia empírica es poco concluyente. Diversos estudios apoyan la hipótesis de 
que la inversión en el exterior es sustitutiva de la inversión interior11, ya que ambas com-
piten por recursos financieros que tienen un coste creciente, mientras que otros, en cam-
bio, son favorables a la hipótesis de complementariedad12, basada en la idea de que la 
combinación de ambas permite producir con menor coste e incrementar, así, los rendi-
mientos de la empresa multinacional, que redundan en mayor producción e inversión, 
tanto en la economía interna como en las empresas localizadas en el exterior.
FUENTES: OCDE y Corrado et al. (2012).
a Estimaciones de Corrado et al. (2012).
b Irlanda y Reino Unido.
c Dinamarca, Finlandia y Suecia.
d Austria, Bélgica, Francia, Alemania, Luxemburgo y Holanda.
e Grecia, Italia, Portugal y España.
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11  Véanse, por ejemplo, Feldstein (1995) y Belderbos et al. (2013).
12  Véase, por ejemplo, Desai et al. (2005).
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La literatura señala el tipo de integración que caracteriza la actividad de la empresa mul-
tinacional como un determinante fundamental del impacto sobre la inversión en el país de 
origen de los flujos de capital. Si la empresa se caracteriza por una integración vertical 
de su actividad —fragmentada en etapas del proceso productivo distribuidas en distintas 
localizaciones geográficas—, las relaciones de complementariedad entre la inversión en la 
economía nacional y en el exterior son las que dominan, como parece ser el caso de Estados 
Unidos13. En cambio, si la empresa multinacional se caracteriza por la utilización de bienes 
intermedios en múltiples plantas de características similares (integración horizontal), la deci-
sión de inversión en mercados exteriores supone, con mayor probabilidad, una sustitución 
de la opción de servir esos mercados mediante la exportación. Esta estrategia parece des-
cribir mejor el caso de empresas multinacionales japonesas, cuya expansión internacional 
parece haber respondido a un menor coste relativo de la producción en el extranjero14.
Los procesos y acuerdos de integración económica han supuesto un gran impulso a los movi-
mientos de capital, ya que facilitan la reorganización de la producción en función de la rentabi-
lidad relativa en las distintas zonas geográficas. A modo de ejemplo, en el caso de las empre-
sas manufactureras de Reino Unido, la rentabilidad relativa de la inversión directa en el exterior 
se ha situado por encima de la que obtienen produciendo en las islas (véase gráfico 5), lo que 
ha debido de favorecer cierta «deslocalización» del sector industrial británico hacia otras zonas 
geográficas. En cambio, en el sector servicios el diferencial de rentabilidad juega a favor de la 
actividad en las islas británicas. En conjunto, la inversión neta en el exterior ha tendido a susti-
tuir a la inversión interior en la economía británica, sobre todo desde la creación de la Unión 
Monetaria Europea, que facilitó el acceso a los mercados europeos. Así lo indica el efecto ne-
gativo que tiene la inversión directa en el exterior sobre la inversión empresarial, de acuerdo 
con la ecuación estimada para Reino Unido (véase la sección siguiente). Por el contrario, en el 
caso de Alemania, cuyas empresas se caracterizan por un elevado grado de integración 
vertical, especialmente en las inversiones realizadas en Europa Oriental, la evolución temporal 
de la inversión directa hacia el exterior y de la inversión productiva en Alemania discurre de 
forma bastante paralela, lo que apuntaría a una cierta complementariedad entre ambas.
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13  Véase Desai et al. (2005). Las áreas más intensivas en activos intangibles, como el diseño y la innovación, 
suelen mantenerse en las economías avanzadas.
14  Braunerhjelm et al. (2005) plantea un modelo en esta línea, que contrasta con datos de sectores industriales 
que se distinguen por el tipo de integración (horizontal/vertical) de la producción. Véase Belderbos et al. (2013) 
para un análisis del caso japonés.
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Además de esas tendencias de largo plazo, como se ha comentado en la sección descripti-
va, la inversión empresarial ha mostrado una marcada debilidad durante el período reciente. 
Resulta relevante analizar hasta qué punto este reducido dinamismo puede estar reflejando 
el moderado avance que ha mostrado la demanda en las principales economías avanzadas 
en los últimos años o si, por el contrario, otros factores desempeñan un papel relevante. 
Entre estos factores destacan algunos específicos a la Gran Recesión, como el aumento de 
la incertidumbre o el deterioro de las condiciones de financiación de las empresas.
Con este propósito se han estimado, con información trimestral, varios modelos de inver-
sión para tres de las mayores economías avanzadas: el área del euro, Estados Unidos y 
Reino Unido, incorporando exclusivamente el período anterior a la crisis (1980-2007). La 
capacidad explicativa de cada modelo se evalúa comparando la inversión prevista por el 
modelo para el período 2008-2014 con la realmente observada.
La especificación de estos modelos se basa en la literatura económica, que propone 
varias teorías sobre los determinantes principales de la inversión empresarial, entre las 
que cabe destacar el modelo del acelerador de la inversión y el modelo neoclásico. En 
estas teorías, la actividad económica constituye el determinante fundamental de la inver-
sión empresarial, en la medida en que la situación económica actual puede ser indicativa 
de un reducido nivel de ventas presente y futuro, lo que llevaría a las empresas a posponer 
sus inversiones en nuevo capital.
En concreto, el modelo del acelerador parte del supuesto de que las empresas ajustan su 
stock de capital de forma gradual hasta alcanzar un nivel proporcional a su producción, lo 
que hace que la inversión responda positivamente ante variaciones en la producción 
corrien te y pasada. En definitiva, este modelo proporciona una elasticidad histórica de la 
inversión a la actividad económica, que permite evaluar si el comportamiento reciente de 
dicha variable se habría desviado del observado en promedio.
Los  paneles izquierdos del gráfico 6 comparan la evolución de la inversión empresarial 
registrada desde el inicio de la crisis con la que se obtendría del modelo del acelerador 
estimado para el período histórico anterior para cada uno de estos países. A partir de este 
análisis se derivan dos conclusiones. Por un lado, la contracción de la inversión empresa-
rial durante la primera parte de la Gran Recesión (línea azul en el gráfico) fue más intensa 
que la que se derivaría de su relación histórica con la producción (línea roja). Así, según 
muestra la línea roja discontinua, se requiere una mayor respuesta a corto plazo con res-
pecto a la actividad para replicar la profundidad de la recesión en las tres zonas geográficas.
Por otro lado, en Estados Unidos y en el área del euro la relación entre la inversión y la 
actividad económica durante la recuperación mantiene el patrón histórico y solo en Reino 
Unido parece apreciarse una mayor sensibilidad. En concreto, la inversión en Estados Uni-
dos se recuperó desde el punto menor del ciclo de forma gradual, lo que estaría en línea 
con su relación histórica con la actividad, e incluso algo por encima de esta en los últimos 
trimestres, según muestra la línea roja continua del grafico. En el área del euro, la incipien-
te recuperación de la inversión se vio truncada a principios de 2011 con la crisis de deuda 
soberana, que llevó a una nueva contracción del PIB. Sin embargo, durante este segundo 
período recesivo la inversión se contrajo en línea con lo previsto por el modelo (línea roja 
continua). En el caso de Reino Unido, tras la caída de 2008-2009, la inversión prevista, de 
acuerdo con una respuesta a la actividad según las pautas históricas, conlleva una recupe-
ración de la inversión empresarial más rápida que la observada, siendo necesario volver a 
asumir una mayor respuesta a corto plazo a la actividad (línea roja discontinua).
Determinantes de la 
inversión empresarial
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FUENTES: OCDE, Banco Central Europeo y Banco de España.
a Tasas intertrimestrales.
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A continuación se realiza un análisis más completo de los determinantes de la inversión, 
mediante la estimación de un modelo neoclásico de inversión, en el período 1980-2007, para 
las mismas tres economías antes señaladas. Esta teoría postula que existe una relación de 
largo plazo entre, por un lado, la inversión y, por otro, su coste de uso y la actividad econó-
mica [Jorgenson (1972)]. El coste de uso del capital se define como el producto de la evolu-
ción del tipo de interés real esperado a largo plazo, descontando la depreciación del capital, 
y del precio relativo de la inversión a la producción, variable esta última que trata de capturar 
el efecto de las mejoras tecnológicas incorporadas específicamente en el capital. Habitual-
mente, el coste de uso se incluye en términos relativos al coste del factor trabajo, medido por 
los salarios reales. Cabe destacar que, en general, en la mayoría de economías avanzadas (y, 
en particular, en las tres consideradas en este trabajo) el coste de uso del capital en términos 
relativos al del trabajo moderó su retroceso histórico a partir de los primeros años del 
siglo XXI, hasta prácticamente estabilizarse en Estados Unidos y Reino Unido, debido, en 
gran parte, a una moderación progresiva del crecimiento de los salarios reales. Esto es, la 
moderación de los costes laborales ha podido frenar el proceso de sustitución de trabajo 
por capital en las economías avanzadas a partir de ese momento, contribuyendo a explicar 
un menor dinamismo de la inversión. Finalmente, las variaciones de corto plazo de la inver-
sión vendrían explicadas, como en el modelo del acelerador, por el ciclo económico, pero 
también por variaciones en el coste de uso del capital y de los otros factores de producción.
Además de estos factores tradicionales, la teoría del acelerador financiero, propuesta por 
Bernanke et al. (1999), demuestra que las restricciones de carácter financiero tienden a 
amplificar el impacto del ciclo económico sobre la inversión. Según esta teoría, un retro-
ceso en la actividad, que se refleja en unas menores ventas, puede dificultar la posición 
financiera de las empresas y el cumplimiento de sus obligaciones financieras, así como su 
capacidad para lograr nueva financiación para expandir la inversión.
Finalmente, el elevado nivel de incertidumbre sobre las perspectivas futuras, que ha ca-
racterizado la situación de las economías avanzadas durante la Gran Recesión, y en el 
caso del área del euro hasta finales de 2013, también puede haber contribuido a deprimir 
la inversión. Así, el carácter irreversible de los gastos en capital puede llevar a las empre-
sas a posponer sus decisiones de inversión hasta que la incertidumbre disminuya, mien-
tras que las mayores primas de riesgo suben el coste de financiación15. 
El cuadro  1 recoge el resultado de la estimación del modelo neoclásico para el período 
1980-2007 para las tres economías consideradas16. En el panel superior se muestran los co-
eficientes de la relación de largo plazo de la inversión con sus determinantes, que resulta rela-
tivamente similar para el área del euro y Estados Unidos. En el caso de Reino Unido, se incluye 
además la inversión directa en el exterior, para capturar el cambio en la tendencia de largo 
plazo de la inversión que se produjo en Reino Unido a principios de la década de los 2000, 
como consecuencia de los cambios en su estructura industrial y el incremento de la inversión 
directa hacia el exterior (como se ha comentado en la sección anterior).
En cuanto a la dinámica de corto plazo estimada para el mismo período (véase panel cen-
tral del cuadro 1), se observa una relativa heterogeneidad en los determinantes de cada 
país. En primer lugar, la velocidad a la que la inversión converge hacia su nivel de largo 
15  Véase Comisión Europea (2013).
16  Cabe señalar que en la relación de largo plazo del área del euro y de Reino Unido se imponen las restricciones 
derivadas de asumir una función de producción de tipo Cobb-Douglass con rendimientos constantes a escala. 
Por ello, no se estima el coeficiente del coste del uso del capital, sino que se fija igual al valor empírico de la 
participación del factor trabajo en el PIB en estos países.
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plazo es muy rápida para Reino Unido (menos de dos años) y bastante más lenta para 
Estados Unidos y el área del euro (cinco y siete años, respectivamente). En el área del 
euro, la dinámica viene explicada, sobre todo, por el ciclo económico y, en menor medida, 
por el coste real de los factores, mientras que en Estados Unidos estos factores tienen 
pesos similares. Por su parte, el principal determinante en Reino Unido es el coste de los 
factores, seguido de la utilización de la capacidad productiva.
Finalmente, el panel inferior del cuadro 1 recoge el impacto de las nuevas variables con-
sideradas sobre la dinámica de la inversión en cada país. En Estados Unidos se han inclui-
do como variables que recogen la situación financiera de las empresas la variación del 
FUENTE: Banco de España.
a? ??????????????????????????????????????????????????????????????? ??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
relación a largo plazo, estos se presentan solo a título orientativo, ya que las estimaciones no tienen una distribución estándar.
b? ??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????? ?????????????????????????????????????????????????????????????????????????
????????????? ????????????
Área del euro Estados Unidos ?eino Unido
Ecuación de largo plazo ?? T? ??????V T? ???7?
    Constante    ?,??????    ?,??????    ?,??????
??,???? ??,???? ??,?33?
    ??B ?,??? ?,??? ?,???
    Coste de uso del capital?salarios ?b? ??,???    ??,?????? ??,?4?
??,????
    ?recios relativos   ??,87????
 ??,?78?
    Tendencia    ?,??3???
??,????
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        Constante    ?,??????    ?,??????
??,???? ??,????
        Mecanismo de corrección del error  ??,?????   ??,??????   ??,??????
??,???? ??,???? ??,?43?
        ?etardos de la inversión     ?,??????   ?,438???
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        Salarios reales ??,???
??,????
        Coste del capital?salarios ??,????  ??,?????
??,???? ??,????
        Utilización capacidad instalada ??,????
??,?47?
        ??B   ?,343???   ?,?????
??,???? ??,????
    Variables adicionales
        ?estricciones ?nancieras  ??,????
??,????
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        Endeudamiento  ??,?????
??,????
        ?ncertidumbre   ??,?????? ??,????
??,???? ??,????
Ecuación de corto plazo ?? T? ??????V T? ???7?
ESTIMACIÓN DEL MODELO NEOCLÁSICO Y CON VARIABLES ADICIONALES (a) CUADRO 1  
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excedente bruto de explotación y el nivel de endeudamiento (retardado un período), mien-
tras que para Reino Unido se incorporan las opiniones de los empresarios respecto a las 
restricciones de carácter financiero que limitan las decisiones de inversión17. En el área del 
euro las variables financieras no resultan relevantes para explicar el período reciente, pro-
bablemente debido a que, aunque el elevado nivel de fragmentación financiera tras la 
crisis ha dado lugar a condiciones de financiación muy distintas entre sus Estados miem-
bros, su impacto sobre la inversión difícilmente se puede capturar con indicadores agre-
gados. En lo que respecta a variables que recogen el nivel de incertidumbre, en el área del 
euro se ha considerado el indicador de clima empresarial de la Comisión Europea (con 
signo negativo), y en Estados Unidos, la medida de incertidumbre sobre políticas econó-
micas desarrollada por Baker et al. (2012). En todos los casos, las variables resultan esta-
dísticamente significativas para explicar la dinámica de la inversión durante el período 
previo a la crisis y tienen el signo esperado.
Los paneles derechos del gráfico 6 muestran un ejercicio similar al realizado para el mo-
delo del acelerador, comparando la evolución de la inversión empresarial registrada desde 
el inicio de la crisis con la que se obtendría a partir del modelo neoclásico, pero estimado 
para el período previo. De una manera similar al análisis anterior, se muestra que con los 
factores tradicionales (línea roja continua) no es posible explicar la profundidad de la caída 
en 2008-2009 en ninguna de las tres zonas. Este retroceso solo se aproxima, aunque no 
completamente, cuando se incorporan el aumento de la incertidumbre y las variables que 
reflejan las dificultades financieras de las empresas (línea roja discontinua). En cuanto a 
las previsiones para el período posterior a 2009, se aprecia que los determinantes tradi-
cionales de la inversión empresarial permiten explicar adecuadamente el proceso de recu-
peración de la inversión en Estados Unidos y en el área del euro. En ambas áreas, una vez 
se tiene en cuenta la evolución observada de la actividad y el coste de uso del capital, la 
inversión se comporta en línea con sus pautas históricas. De hecho, al incorporar las va-
riables adicionales, el modelo de Estados Unidos predice un crecimiento de la inversión 
mucho más moderado que el registrado, mientras que en el caso del área del euro la 
previsión no varía de forma significativa. En el caso de Reino Unido, en cambio, se requie-
re incluir variables adicionales para capturar la dinámica de la inversión empresarial en el 
período más reciente. De este modo, la inclusión de una medida de restricciones financie-
ras permite aproximar, aunque parcialmente, la marcada moderación inversora registrada 
durante la recuperación.
En el caso del área del euro, cabe señalar que el comportamiento agregado de la inversión 
enmascara una elevada heterogeneidad por países, de modo que este resultado que se 
obtiene para el conjunto del área podría no ser extensible a cada una de las economías que 
la componen. Así, en algunos países (como Alemania y España) esta variable se ha compor-
tado en el período más reciente mejor que sus determinantes, mientras que en otros (como 
Francia o, sobre todo, Italia) ha sucedido lo contrario18. Por otra parte, la relación entre la 
inversión y algunas variables financieras, como el endeudamiento, tiene un carácter com-
plejo que podría estar sujeto a no linealidades, lo que podría explicar que en modelos rela-
tivamente sencillos como los propuestos en este artículo sea difícil captar su influencia.
Este análisis adolece de una limitación, que se deriva de la simultaneidad existente entre 
la inversión y la actividad, que hace difícil discernir estadísticamente la dirección de la 
causalidad entre ambas variables. Es decir, la inversión podría estar deprimida por el bajo 
17  Encuesta a empresarios del sector industrial (Confederation of Business Industry).
18  Véanse Posada et al. (2014) y FMI (2014).
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nivel de demanda, o viceversa. Por ello, y para contrastar la robustez de los resultados 
anteriores, se ha estimado en último lugar un modelo de vectores autorregresivos (VAR) 
en niveles que permite determinar de forma simultánea la inversión empresarial, la activi-
dad y el coste de uso del capital. Las previsiones obtenidas con esta metodología (véanse 
las líneas verdes oscuras discontinuas de los paneles derechos del gráfico 6) señalan que 
la inversión durante la recuperación estaría claramente por debajo de lo que se esperaría 
de la relación histórica entre estas variables en las tres áreas consideradas. En los casos 
del área del euro y de Estados Unidos, este resultado se debe a que el modelo predice 
un crecimiento del PIB muy por encima del observado, confirmando que el reducido di-
namismo inversor en estas áreas tiene su origen en la debilidad de la demanda y no al 
contrario. Este hecho se puede constatar al repetir el ejercicio condicionando la previsión 
al comportamiento registrado por la actividad (véase línea verde claro discontinua). En este 
caso, la inversión prevista se ajusta mucho a la realidad, en línea con lo obtenido con las 
otras aproximaciones y confirma la robustez del resultado. En cambio, en el caso de Reino 
Unido, según sugieren los modelos anteriores, la inversión está deprimida por razones 
distintas de la debilidad de la demanda, entre las que cabe destacar el efecto de las 
restricciones financieras o los cambios en la estructura industrial.
En la evolución de la inversión en las economías desarrolladas durante los últimos años 
destacan dos rasgos fundamentales. Por un lado, la tasa de inversión productiva respecto 
al PIB se ha ido reduciendo durante las tres últimas décadas en varias de estas economías 
—como Japón, Reino Unido y algunos países del área del euro— y este es un fenómeno 
que va más allá de la reducción observada en el precio relativo de estos productos. Por 
otro, durante la Gran Recesión casi todas las economías desarrolladas registraron una 
fuerte caída de la inversión, que vino seguida de una recuperación desigual por países 
—más intensa en Estados Unidos y Reino Unido que en el área del euro y Japón—. En 
este artículo se han analizado los determinantes de ambos desarrollos.
El retroceso relativo de la inversión en las últimas décadas se debe principalmente a fac-
tores de carácter más estructural o de largo plazo —relacionados con la estructura pro-
ductiva, su internacionalización y las nuevas formas de inversión—. Algunos de estos 
factores están relacionados con ciertos cambios estructurales que subyacen en la formu-
lación de la hipótesis de secular stagnation19. No obstante, la importancia creciente de los 
activos intangibles permite matizar la idea del descenso de las tasas de inversión, ya que 
señala la posibilidad de que estas estén infravaloradas en las cuentas nacionales, al no 
considerar plenamente el capital acumulado en forma de activos ligados a la creación y al 
conocimiento, rúbrica que está adquiriendo progresivamente una mayor importancia en 
las economías desarrolladas.
Por lo que respecta a su comportamiento más reciente, las estimaciones econométricas 
realizadas revelan que en el área del euro y en Estados Unidos la debilidad de la inversión 
durante los últimos años es consecuencia, en buena medida, de la moderación de la ac-
tividad económica. En ambas áreas, los determinantes tradicionales de la inversión em-
presarial —actividad y, en menor medida, coste relativo de los factores— permiten expli-
car el proceso de recuperación observado tras la Gran Recesión, pero no la profundidad 
de la caída registrada en 2008 y 2009. Para replicar el comportamiento de la inversión 
durante ese período es necesario incorporar variables adicionales a los modelos, que 
recojan el impacto de las dificultades de acceso a la financiación externa y/o el elevado 
nivel de incertidumbre que han caracterizado esta crisis. En el caso de Reino Unido, solo 
Conclusiones
19  Summers (2014).
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cuando se incorporan estas variables adicionales es posible recoger la magnitud de la 
caída y, parcialmente, la recuperación posterior de la inversión empresarial.
En cualquier caso, resulta muy complejo captar la influencia de los factores financieros o 
de la incertidumbre sobre la inversión con las herramientas econométricas que se em-
plean en este trabajo, ya que la evidencia disponible sugiere que el impacto de estas 
variables podría tener un carácter no lineal, más atenuado durante la recuperación que 
en la recesión.
En el cas o de la UEM, cabe destacar que el comportamiento agregado esconde una evolu-
ción diferenciada por países, en parte ligada al elevado nivel de fragmentación financiera 
observado tras la crisis de deuda soberana, que dio lugar a condiciones de financiación muy 
distintas entre sus Estados miembros. En este sentido, cuando en el período más reciente se 
han reducido significativamente estas diferencias en el coste de financiación, la inversión 
empresarial ha mostrado un comportamiento muy dinámico en alguno de los países que 
originalmente se vieron muy afectados por la crisis de deuda, como España e Irlanda.
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EL MERCADO DEL PETRÓLEO: CAMBIOS EN LA OFERTA Y DETERMINANTES DE LA 
CAÍDA DE LOS PRECIOS EN 2014
Este artículo ha sido elaborado por Galo Nuño, de la Dirección General Adjunta de Asuntos Internacionales1.
En la segunda mitad de 2014 los precios del petróleo crudo se redujeron drásticamente: 
desde niveles superiores a los 110 dólares por barril  (pb) de Brent, hasta alcanzar un 
mínimo de 46 dólares pb en enero de 2015 (véase gráfico 1). Desde entonces se ha pro-
ducido una cierta recuperación, con el precio actual en el entorno de los 60 dólares pb. 
La caída de 2014 se produjo en medio de un proceso de transformación de la industria 
petrolera en Estados Unidos, uno de los principales productores globales de crudo. La 
llamada «revolución del petróleo no convencional», que comenzó alrededor de 2010, ha 
supuesto un enorme aumento de la producción de crudo en aquel país, gracias a la intro-
ducción de nuevas técnicas extractivas, como la fracturación hidráulica o fracking2.
Este artículo analiza ambos desarrollos del mercado de petróleo. En la segunda sección 
se describe la expansión de la producción de petróleo no convencional en Estados Unidos 
y se analiza su impacto a largo plazo sobre los precios del crudo. En la tercera sección se 
discuten las causas de la caída en los precios del crudo en 2014, explorando tanto ele-
mentos estructurales —entre ellos, el aumento de la producción norteamericana— como 
factores más transitorios que afectan a la oferta y a la demanda de petróleo. Adicional-
mente, en la cuarta sección se discuten las implicaciones de la caída de los precios para 
los importadores y exportadores de petróleo. Finalmente, el artículo concluye con unas 
breves reflexiones sobre las perspectivas a medio plazo.
La producción de petróleo no convencional ha crecido enormemente en Estados Unidos 
en los últimos años. En 2014 se produjeron más de 3,5 millones de barriles por día (mbd) 
de petróleo no convencional, lo que supone más del cuádruple de la producción de este 
tipo de petróleo en 2010 [véase EIA (2014)] y en torno a un tercio de la producción total de 
crudo del país (véase panel izquierdo del gráfico 2). Este fuerte aumento de la producción 
puso fin a un prolongado período de descenso en la oferta de crudo, de manera que en 
2013 Estados Unidos retornó a niveles de producción que no se alcanzaban desde 1985. 
Con una perspectiva global, el rápido incremento de la producción de este país ha sido el 
principal factor que explica el aumento de la producción no OPEP (véase panel derecho del 
gráfico 2). En el período 2010-2014, por ejemplo, la producción total de crudo de Estados 
Unidos creció un 10,3 % en media interanual, mientras que el resto de la producción no 
OPEP se mantuvo estable. De este modo, la producción estadounidense pasó, de repre-
sentar aproximadamente un quinto, a un cuarto del total de la no OPEP en dicho período.
Este fuerte aumento en la producción de petróleo no convencional ha sido principalmente 
consecuencia de los altos niveles de precios del petróleo en los últimos años. No obstante, 
existen otros factores importantes que ayudan a entender por qué la llamada «revolución 
del petróleo no convencional» se ha centrado en Estados Unidos3. En primer lugar, la tec-
nología necesaria se desarrolló a comienzos del siglo XX en aquel país para la extracción 
Introducción
La revolución del petróleo 
no convencional en 
Estados Unidos
1  El contenido de este artículo se basa parcialmente en Manescu y Nuño (2015).
2  En este artículo se emplea el término «petróleo no convencional» para caracterizar un tipo de crudo denominado 
en inglés shale oil o tight oil por la Administración de Energía Americana (EIA, por sus siglas en inglés) y la Agen-
cia Internacional de la Energía (IEA, por sus siglas en inglés). Estos no son términos científicos, sino convenciones 
que típicamente se refieren a petróleos producidos a partir de esquistos o pizarras bituminosas. 
3  Véase Alquist y Guénette (2014).
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del gas y fue perfeccionada en la década de los ochenta. En segundo lugar, Estados Uni-
dos cuenta con un marco legal e institucional particular —en el que destacan los derechos 
de propiedad privados de los pozos o la facilidad de acceso a los mercados de capitales— 
que favorece la aparición de pequeños productores en el negocio no convencional. Final-
mente, Estados Unidos dispone de una infraestructura única, consistente en un gran nú-
mero de avanzados pozos de extracción y una densa de red de tuberías de conducción y 
refinerías asociadas, que ha sido crucial para permitir la rápida expansión de esta industria.
Fuera de Estados Unidos, las previsiones contemplan un desarrollo más lento de la pro-
ducción de petróleo no convencional, a pesar de que la cantidad de recursos técnicamen-
te recuperables se estima en unas cinco veces las reservas no convencionales de Esta-
dos Unidos4. Esto es debido a que las reservas técnicamente recuperables son diferentes 
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4  Véase IEA (2013). Rusia, China y Argentina concentran el 46 % de las reservas técnicamente recuperables fuera 
de Estados Unidos.
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a las reservas viables económicamente, debido a los diversos costes de producción. Fac-
tores tales como el marco legal o las infraestructuras pueden desempeñar un papel igual 
o más importante que la geología de cara a determinar los costes de producción, lo que 
puede retrasar el desarrollo de estas técnicas en otros países.
El aumento en la producción de petróleo en Estados Unidos ha tenido un impacto desta-
cado en la economía norteamericana, pues este país ha sido un importante importador de 
crudo desde los años setenta del siglo pasado, lo que ha contribuido a su déficit por 
cuenta corriente y a una elevada dependencia energética del exterior. Gracias al aumento 
de su producción interna, se espera que se reduzcan sus importaciones netas de crudo 
desde 9,5 mbd en 2011 a 3,4 mbd en 2035, mientras que se anticipa que su ratio de auto-
suficiencia energética, definida como el cociente entre la producción interna y la deman-
da, pase del 80 % al 97 % en dicho período5. Por otro lado, ente 2007 y 2014 se crearon 
más de 50.000 puestos de trabajo directos en el sector de la minería y se duplicó la inver-
sión en infraestructuras.
Para estimar el impacto del aumento de la producción de Estados Unidos sobre el merca-
do global de crudo, y en particular sobre los precios, vamos a utilizar un modelo que 
permite capturar los efectos de equilibrio general6. Debe tenerse en cuenta que las pertur-
baciones en la oferta de crudo inducen cambios en los precios, que a su vez modifican los 
incentivos de los distintos agentes a producir o consumir petróleo, con efectos adiciona-
les sobre los precios. Además, en el caso del mercado de crudo es importante incorporar 
su estructura de mercado, que ha estado caracterizada por la presencia de un productor 
dominante —Arabia Saudita—, junto con un número de productores aproximadamente 
competitivos7. Arabia Saudita es el productor clave de la OPEP, por ser el único que man-
tiene un amplio volumen de capacidad excedente y reservas, y ha actuado tradicional-
mente como «productor bisagra», incrementando su producción ante caídas en la oferta 
de otros productores o aumentos en la demanda. La respuesta de Arabia Saudita es, por 
tanto, crucial para analizar la evolución del precio del petróleo.
El modelo empleado, que se basa en el trabajo de Nakov y Nuño (2014), es un modelo 
de equilibrio general estocástico y dinámico (DSGE, por sus siglas en inglés)8, con dos 
bloques principales de países: el de los importadores y el de los exportadores de petró-
leo. Dentro de estos últimos, se distingue entre: exportadores competitivos, que produ-
cen a plena capacidad siempre que el precio del petróleo cubra el coste de su produc-
ción, y un exportador estratégico (Arabia Saudita), que, debido a su mayor tamaño, 
obtiene mayores beneficios restringiendo la oferta y, por tanto, produciendo petróleo por 
debajo de su capacidad productiva. El modelo incorpora un supuesto de «crecimiento 
equilibrado», de forma que el peso en el PIB global de los productores de petróleo se 
mantiene estable en el tiempo.
5  Véase IEA (2012).
6  Algunos estudios previos han proporcionado estimaciones del volumen de la producción futura de petróleo no 
convencional [por ejemplo, EIA (2014) o IEA (2013)] o han analizado por qué la revolución del petróleo no con-
vencional ha sucedido principalmente en Estados Unidos [Alquist y Guénette (2014), Maugeri (2012)]. Otros 
trabajos han estudiado su impacto económico, bien mediante modelos econométricos globales [PWC (2013)], 
bien mediante modelos relativamente sencillos [Sharenow y Worah (2013)].
7  El papel de Arabia Saudita como productor dominante se analiza en Mabro (1975), Adelman (1995) o Alhajji y 
Huettner (2000a, 2000b). Una mayor producción de Estados Unidos eleva la elasticidad de la oferta a los precios 
y reduce el poder de mercado de Arabia Saudita.
8  Este modelo ha sido ya descrito en un artículo previo del Boletín Económico del Banco de España [véase Nakov 
y Nuño (2010)]. Otros modelos de equilibrio general que incorporan el mercado de petróleo son Backus y Cruci-
ni (2000), Blanchard y Galí (2010), Bodenstein et al. (2012), De Miguel y Manzano (2006), Leduc y Sill (2007) y 
Nakov y Pescatori (2010).
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Las expectativas de los agentes constituyen otro aspecto relevante para la modelización 
del mercado de crudo, que se ve afectado por perturbaciones tanto anticipadas como no 
anticipadas. En el caso del aumento de la producción de petróleo no convencional, parece 
razonable asumir que, a partir de 2010, el mercado era consciente de la senda ascendente 
de la producción futura, como resultado del empleo de esta tecnología. Por ello, se incor-
pora al mecanismo de formación de expectativas que, siguiendo el consenso habitual en 
macroeconomía, son expectativas racionales, lo que equivale a afirmar que los agentes no 
cometen errores sistemáticos en sus previsiones o, lo que es lo mismo, no tienen un sesgo 
persistente al alza o a la baja en sus expectativas de precios o cantidades.
Para analizar el efecto a largo plazo de la revolución del petróleo no convencional, se con-
sidera un aumento anticipado de la oferta de crudo de Estados Unidos, que forma parte 
de los productores competitivos. Se contemplan tres escenarios basados en las proyec-
ciones de la EIA  (2014). En el escenario base, la producción no convencional pasa de 
aproximadamente cero en 2010 a 2,7 mbd en 2013 y a 4 mbd en 20189. Este escenario 
asume que el actual marco legal e institucional se mantiene durante el período considera-
do y que la producción no convencional se mantiene concentrada en Estados Unidos. Se 
considera, además, un escenario de baja producción, en el que problemas técnicos o 
medioambientales limitan el crecimiento de la industria, que mantiene una producción 
aproximadamente estable en los 3 mbd en el período 2014-2018. Finalmente, se contem-
pla un escenario de alta producción, en el que el avance tecnológico y los incentivos 
económicos impulsan al alza la producción, hasta 6 mbd en 2018. El objetivo de estos 
escenarios es proporcionar un rango de valores razonables para la evolución de los pre-
cios, de forma que su elección es, hasta cierto punto, arbitraria.
El gráfico 3 muestra la diferencia entre la senda proyectada, para el período 2014-2018, en 
cada uno de los tres escenarios y el caso contrafactual de que no se hubiera producido 
ningún aumento en la producción. En el panel superior izquierdo se muestran los tres esce-
narios de producción de petróleo no convencional ya descritos, mientras que en el panel 
superior derecho se muestra la evolución diferencial de los precios respecto al escenario 
contrafactual. En el escenario base, los precios del petróleo en 2014 ya incorporaban la 
mayor parte de la caída en los precios como consecuencia del aumento de la oferta, con un 
impacto de unos 5 dólares pb respecto a la senda contrafactual. Solo se produce una caída 
adicional de 1 dólar antes del fin de 2015 y posteriormente los precios se recuperan lenta-
mente. Esto significa que, desde la perspectiva del nivel de precios en 2014, el aumento 
anticipado de 1 mbd adicionales de producción en Estados Unidos hasta 2018 no suponía 
un gran impacto en los precios. En los otros dos escenarios, el efecto es similar. Así, en el 
escenario bajista los precios empiezan a revertir de modo inmediato, mientras que en el al-
cista se produce una caída adicional de 4 dólares pb respecto al escenario base. 
El pequeño impacto en los precios se deriva principalmente de la naturaleza anticipada de la 
perturbación, que habría permitido a los agentes adaptarse progresivamente en el período 
2010-2014. Los paneles inferiores del gráfico 3 muestran cómo el aumento de la producción de 
petróleo no convencional se ve parcialmente compensado por Arabia Saudita. En 2014, esta 
habría reducido 1 mbd su producción respecto al escenario contrafactual, y el resto de pro-
ductores, otros 0,5 mbd, de manera que la oferta global aumentaría únicamente 1,5 mbd en 
lugar de los 3 mbd correspondientes a la producción no convencional de Estados Unidos. Es 
9  En realidad, la producción real de petróleo no convencional en 2010 era de 0,8 mbd. Por tanto, la cantidad total 
producida en 2013 en el escenario base es de 2,7  +  0,8  =  3,5  mbd y la considerada para 2018 es de 
4 + 0,8 = 4,8 mbd.
BANCO DE ESPAÑA 75 BOLETÍN ECONÓMICO, JULIO-AGOSTO 2015 EL MERCADO DEL PETRÓLEO: CAMBIOS EN LA OFERTA Y DETERMINANTES DE LA CAÍDA DE PRECIOS
importante destacar que esta reducción de la producción de Arabia Saudita es consecuencia 
de su deseo de maximizar su senda de beneficios y no responde, en el modelo, a motivos 
geoestratégicos o de otra índole. La caída en los precios produce un ligero aumento en el PIB 
de los importadores (estimado en 2018 en un aumento equivalente a un 0,2 % del PIB de 2010).
Finalmente, en el caso de Estados Unidos hay un efecto positivo adicional asociado al 
aumento de la producción de crudo no convencional. Una producción de crudo no con-
vencional de unos 4 mbd en 2014, a un precio medio de 70 dólares pb, supone 102 mm 
de dólares de ingresos, equivalente a un 0,6 % de su PIB. Se trata de una fuerte transfe-
rencia de recursos desde el resto del mundo, que contribuye a un mayor crecimiento 
económico y a la mejora de su saldo por cuenta corriente. Más allá del efecto directo, 
existe una amplia gama de efectos de segunda ronda asociados al desarrollo de las indus-
trias tecnológicas necesarias para la extracción y el refino10.
FUENTE: Agencia Internacional de la Energía. 
NOTA: Todas las ?guras representan la diferencia respecto al escenario contrafactual sin producción de petróleo no convencional. 
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10  Otro efecto del aumento de la producción en Estados Unidos ha sido que el signo de la diferencia entre los precios 
del crudo tipo Brent y el WTI (las referencias en Europa y en Estados Unidos, respectivamente) se ha invertido. 
Tradicionalmente, el WTI era ligeramente más caro, debido a su mejor calidad. No obstante, a partir de 2011 esta 
relación se invirtió, con el barril de Brent cotizando hasta 16 dólares por encima del WTI como consecuencia del 
aumento de la oferta de crudo en Estados Unidos y de restricciones legales y técnicas que dificultaban su distribu-
ción y exportación. Actualmente esa diferencia oscila en los 6-10 dólares pb.
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La conclusión de este ejercicio es que, pese a su magnitud e importancia para la econo-
mía de Estados Unidos, la revolución del petróleo no convencional no explica por sí sola 
la fuerte caída en los precios en 2014.
Los precios del petróleo WTI disminuyeron desde los 105 dólares pb, en junio de 2014, a 
menos de 60 dólares en diciembre (véase panel superior derecho del gráfico 4). Dados los 
resultados de la sección anterior, obtenidos bajo el supuesto de que el aumento de la pro-
ducción estadounidense estaba ya anticipado por el mercado, en el desplome del precio 
del crudo de la segunda mitad de 2014 han debido de intervenir otras causas. En efecto, 
diversos factores adicionales han desempeñado un papel importante en esta caída.
En primer lugar, hay que tener en cuenta la incidencia de diversas perturbaciones expan-
sivas de oferta que no podían ser anticipadas por los agentes. Desde la primavera árabe 
en 2011, se venían registrando caídas en la producción en diversos países de la OPEP, lo 
que ayuda a explicar por qué Arabia Saudita no redujo su producción para compensar el 
aumento del petróleo de Estados Unidos, según predice el modelo y como había sucedido 
en episodios anteriores. En la segunda mitad de 2014, varios de estos productores expe-
rimentaron fuertes aumentos de su producción. En Libia, por ejemplo, las milicias rebeldes 
anunciaron en julio un acuerdo que ponía fin a un bloqueo de once meses de las termina-
les de crudo, lo que había reducido su producción de manera significativa. Irak incremen-
tó su producción en casi 0,5 mbd entre junio y diciembre, a pesar del conflicto con el de-
nominado «Estado Islámico de Irak y Siria» (ISIS, por sus siglas en inglés). De hecho, la 
caída inicial de los precios del crudo en julio coincidió con las noticias del acuerdo en 
Libia, así como con la mejora en las relaciones entre Estados Unidos e Irán ante el avance 
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FUENTES: Agencia Internacional de la Energía y Reserva Federal de St. Louis. 
ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic 
BANCO DE ESPAÑA 77 BOLETÍN ECONÓMICO, JULIO-AGOSTO 2015 EL MERCADO DEL PETRÓLEO: CAMBIOS EN LA OFERTA Y DETERMINANTES DE LA CAÍDA DE PRECIOS
del ISIS en Irak. Otros productores no OPEP (como Rusia, Canadá, Noruega o Reino Unido) 
también incrementaron su producción durante este período. El incremento de la produc-
ción de petróleo de junio a diciembre para todos los productores, excepto Estados Uni-
dos, fue de alrededor de 1,5 mbd (véanse paneles derechos del gráfico 4). También en 
Estados Unidos el ritmo de aumento de la producción de crudo fue superior al anticipado, 
con un incremento de 0,6 mbd solo en la segunda mitad del año.
En segundo lugar, durante 2014 se produjo un número de sorpresas desfavorables en el 
crecimiento global (perturbaciones de demanda no anticipadas), que llevó a la IEA a revi-
sar a la baja sus previsiones de demanda de petróleo. La desaceleración global generó 
una caída en los precios de las materias primas, incluyendo metales y alimentos, durante 
la segunda mitad del año. Adicionalmente, la fuerte apreciación de dólar incrementó el 
precio del crudo en otras monedas, lo que redujo la demanda.
En tercer lugar, en 2014 se produjo un importante cambio en el mercado de petróleo. 
Como se ha comentado antes, el papel tradicional de Arabia Saudita era el de actuar 
como estabilizador del mercado para mantener el precio oscilando en un corredor más o 
menos estrecho: ante aumentos en la demanda o caídas en la oferta —como, por ejemplo, 
en las guerras en Irak—, Arabia Saudita solía aumentar su producción, mitigando parcial-
mente el impacto en los precios. Como señalan Nakov y Nuño (2014), dicho comporta-
miento era coherente con el de un productor dominante, que maximiza su producción 
dada su demanda residual, formada por la demanda total menos la oferta del resto de 
productores. El papel de Arabia Saudita en el mercado de crudo es central, en tanto que 
es el mayor exportador, uno de los mayores productores junto con Rusia y Estados Unidos, 
y posee, junto con Venezuela, las mayores reservas de crudo, que puede extraer con unos 
costes marginales reducidos. En la situación actual, con un fuerte aumento de la oferta 
por parte de Estados Unidos, la reacción óptima de Arabia Saudita habría sido reducir 
parcialmente su producción, para evitar un colapso en los precios. Esta vez, sin embargo, 
Arabia Saudita ha señalizado claramente su rechazo a sacrificar cuota de mercado para 
sostener los precios. En su reunión del 27 de noviembre, la OPEP decidió mantener las 
cuotas de producción constantes, debido a la posición firme de Arabia Saudita y a pesar 
de presiones por parte de otros miembros, como Irán o Venezuela, para reducirlas. El 
panel inferior izquierdo del gráfico 4 muestra cómo Arabia Saudita solo redujo su produc-
ción en unos 0,5 mbd desde junio a diciembre.
Este cambio en la estrategia de Arabia Saudita podría tener cierto paralelismo con los 
acontecimientos de la primera mitad de la década de los ochenta. Los altos precios del 
crudo en los años setenta, tras las dos crisis del petróleo, habían provocado un aumento 
en la producción de crudo no OPEP (por ejemplo, en la Unión Soviética, Noruega, México, 
China y Reino Unido). En respuesta, la OPEP decidió reducir su oferta a través de un sis-
tema de cuotas, con el objetivo de defender los precios, que continuaron cayendo a pesar 
de esta medida. Muchos productores de la OPEP no respetaron las cuotas asignadas, por 
lo que fue Arabia Saudita la que asumió la mayor parte del ajuste, llegando a reducir su 
producción en casi 8 mbd. La combinación de bajos precios y reducción en la producción 
contrajo los ingresos de Arabia Saudita en más de un 80 % respecto a 1981 y puso en 
peligro su posición dominante en el mercado del crudo. Como consecuencia, en septiembre 
de 1985 Arabia Saudita anunció un aumento de la producción, con el objetivo de discipli-
nar al resto de productores. Durante el siguiente año, su producción creció en más de 
4 mbd, lo que llevó a los precios del crudo a caer en más del 50 %, de 28 a 12 dólares pb. 
A la luz de dicho episodio, la estrategia actual de Arabia Saudita de mantener su produc-
ción es coherente con la convicción de que, ante fuertes aumentos en la oferta, es mejor 
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dejar colapsar los precios para expulsar del mercado a muchos de los nuevos productores 
de petróleo no convencional, con mayores costes de extracción, y así evitar poner en 
riesgo su posición dominante en el largo plazo.
Adicionalmente, hay que tener en cuenta el aumento de la tensión en Oriente Medio, con 
enfrentamientos militares no solo en Irak y Siria, sino también en Yemen, lo que tiende a 
aumentar la desconfianza entre Arabia Saudita y otros miembros del cártel de la OPEP, 
como Irán, que se hubieran visto beneficiados con una reducción de la cuota de mercado 
de Arabia Saudita para defender los precios. No queda claro si esta nueva estrategia de 
Arabia Saudita es un fenómeno transitorio o permanente: existe mucha incertidumbre 
sobre si Arabia Saudita ha decidido pasar a comportarse como un productor «clásico», 
intentando producir lo máximo posible, dados sus costes e independientemente del 
impacto en precios, o bien es un cambio transitorio y Arabia Saudita retomará su com-
portamiento tradicional en unos meses —o años—, cuando desaparezcan los factores 
antes comentados.
Aunque a la luz de la evidencia disponible parece claro que los tres factores —aumentos 
de la oferta no anticipados, desaceleración de la demanda y cambio en la estrategia de 
Arabia Saudita— han contribuido al descenso del precio del crudo en la segunda mitad 
de 2014, los trabajos analíticos disponibles no han alcanzado un consenso sobre su impor-
tancia relativa11. Ninguno de estos trabajos evalúa tampoco claramente el impacto del 
cambio en la estrategia de Arabia Saudita —el desarrollo que previsiblemente ha condi-
cionado en mayor medida la evolución del precio del petróleo—, que opera no solo a 
través de los volúmenes de producción actuales, sino también sobre las expectativas de 
su evolución futura.
La abrupta caída en los precios del petróleo constituye una perturbación con enorme re-
levancia para la economía mundial. Como toda perturbación favorable de oferta, supone 
un aumento de la renta real y una disminución de precios a escala global. Pero, además, 
representa una redistribución de renta entre países importadores y exportadores netos de 
esta materia prima, siendo estos últimos los principales damnificados por el descenso del 
precio del crudo. El gráfico 5 muestra el peso de las exportaciones netas de crudo sobre 
el PIB para una muestra de los principales exportadores. Una caída del 50 % en los pre-
cios, semejante a la producida en 2014, supondría, ceteris paribus, contracciones del PIB 
del 20 %-25 % en países como Kuwait o Venezuela. No obstante, algunos de estos países 
(como Arabia Saudita o Kuwait) disponen de grandes fondos soberanos (SWF, por sus 
siglas en inglés), que pueden ser utilizados para amortiguar el efecto de la caída en los 
precios. Otros (como Venezuela o Irán) están más expuestos a la caída en los precios.
Por otro lado, Estados Unidos, junto con otros países importadores netos de crudo —tales 
como Japón, India, China y la mayor parte de los países europeos— es beneficiario de la 
reciente caída en los precios (véase gráfico 5)12. Este descenso contribuye a reducir el 
valor de las importaciones energéticas, lo que mejora la cuenta corriente, y a aumentar la 
renta disponible de los hogares y los beneficios de las empresas, impulsando el creci-
miento económico. No obstante, es importante mencionar dos riesgos. El primero está 
Consecuencias 
de la caída de los precios
11  Los resultados obtenidos por Baffes et al. (2015) mediante técnicas de vectores auto-regresivos (VAR) indican 
que las perturbaciones de oferta explican el doble que las de demanda de la caída que los precios. Esto con-
trasta con los resultados de Baumeister y Kilian (2015) y Badel y McGillicuddy (2015), que apuntan a un mayor 
peso de la demanda utilizando también una metodología VAR con diferentes especificaciones.
12  A pesar de ser el mayor productor mundial, Estados Unidos es un importante importador neto de crudo ya que 
su demanda supera a su oferta.
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relacionado con el reciclaje internacional de los petrodólares. Como ya se ha comentado, 
la caída en los precios puede forzar a muchos exportadores a liquidar parte de los activos 
de sus SWF para compensar la caída de los ingresos del petróleo. Dado que muchos de 
estos fondos invierten en activos de los países desarrollados (bonos, acciones, participa-
ciones industriales o activos inmobiliarios), su liquidación (parcial) podría reducir el precio 
de estos activos. Este es un factor de riesgo en un entorno de recuperación económica con 
altos niveles de deuda pública y privada, ya que el consiguiente aumento de los costes de 
financiación puede tener efectos contractivos. El segundo riesgo está relacionado con la 
conducción de la política monetaria, en un entorno de tipos de interés nominales y niveles 
de inflación muy bajos. Una caída en los precios del petróleo puede introducir —si se pro-
ducen efectos de segunda vuelta— presiones desinflacionistas adicionales, que aumenten 
los tipos de interés reales y dañen la recuperación13. En este sentido, los bancos centrales 
deberían estar listos para actuar con medidas de política monetaria no convencional en 
caso de que esas presiones pusieran en riesgo el anclaje de las expectativas de inflación. 
Parece lógico pensar que estas consideraciones han influido significativamente en la adop-
ción de nuevas medidas expansivas de política monetaria por parte de diversos bancos 
centrales, incluido el programa de expansión cuantitativa en la zona del euro.
Finalmente, en el caso de Estados Unidos, la caída de los precios también ha tenido efec-
tos negativos sobre su sector productor de crudo, en el que se han perdido 7.000 puestos 
de trabajo en los primeros meses de 2015 (un 3 % del total) y cuyas inversiones se han 
contraído un 15 % en el primer trimestre.
Este artículo ha analizado las causas y consecuencias de la caída de los precios del pe-
tróleo en la segunda mitad de 2014. En primer lugar, el análisis realizado sugiere un impac-
to limitado sobre los precios del crudo del fuerte aumento de la producción de petróleo no 
convencional en Estados Unidos en los últimos años. Este fenómeno se inició en 2010 y 
se ha ido desarrollando progresivamente desde entonces, por lo que su impacto sobre la 
oferta se ha ido anticipando en gran medida durante estos últimos cinco años. No obstan-
te, aunque la contribución directa de la producción de petróleo no convencional a la caída 
Conclusiones
FUENTES: Base de datos JODI y Fondo Monetario Internacional.
NOTA: El valor de las exportaciones y de las importaciones se calcula para un precio medio del crudo de 100 dólares por barril.
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GRÁFICO 5PRINCIPALES EXPORTADORES E IMPORTADORES DE PETRÓLEO 
13  Sobre el impacto de los precios del crudo en la inflación y el crecimiento económico en un entorno de tipos 
nominales próximos a cero, véanse Bodenstein et al. (2012) o Wieland (2014). Véase también el recuadro 2, 
«Precio del petróleo: escenarios y su impacto en la actividad y la inflación globales», del Boletín Económico del 
Banco de España de diciembre de 2014.
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de precios que tuvo lugar en la segunda mitad de 2014 no haya sido muy relevante, este 
factor sí es clave para entender la situación actual del mercado a través de su incidencia 
sobe el comportamiento de Arabia Saudita. De acuerdo con su estrategia tradicional, este 
país, al enfrentarse a una situación de aumento de la oferta, debería haber reducido par-
cialmente su producción, para evitar la fuerte caída en los precios. Sin embargo, y a dife-
rencia de su comportamiento habitual durante casi tres décadas, esta vez Arabia Saudita 
ha indicado su voluntad de mantener la cuota de mercado, permitiendo el desplome en 
los precios. Esto ha facilitado que los aumentos en la producción de otros exportadores 
desde el verano de 2014, en un entorno de desaceleración de la demanda mundial de 
crudo, hayan abocado a la fuerte caída en los precios observada en ese período. La con-
secuencia inmediata de la caída ha sido una redistribución de riqueza desde los exporta-
dores a los importadores de crudo.
Para concluir, cabe mencionar que las perspectivas a medio plazo de los precios del pe-
tróleo dependen de diversos factores de difícil predicción: factores tecnológicos, como la 
capacidad de los productores de petróleo no convencional de reducir sus costes margi-
nales de extracción; factores económicos, como la evolución de las inversiones en nueva 
capacidad y la recuperación de la demanda; factores políticos, asociados a la inestabili-
dad y conflictos bélicos en algunos productores; y, finalmente, la reacción de Arabia Sau-
dita como productor dominante del mercado.
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Este artículo ha sido elaborado por Juan Carlos Casado Cubillas, de la Dirección General
del Servicio de Estudios.
Durante el segundo trimestre de 2015 se han publicado varias normas de carácter finan-
ciero, que se resumen en este artículo.
Una de las más reseñables es la Ley de Recuperación y Resolución de Entidades de 
Crédito y Empresas de Servicios de Inversión (ESI), que completa la adaptación del dere-
cho español a la normativa de la Unión Europea en relación con los mecanismos de 
recuperación y resolución de estas entidades. Además, en dicha ley se modifica la Ley 
del Mercado de Valores, lo que supone un paso importante en el proceso de reforma del 
sistema de compensación, liquidación y registro de valores español para adaptarse al 
nuevo contexto europeo. Estas modificaciones completan las ya realizadas en la 
Ley 32/2011, de 4 de octubre.
En relación con la actividad del Banco Central Europeo (BCE), se han promulgado varias 
disposiciones, relativas a: 1) los cambios en el marco de la política monetaria del Eurosis-
tema; 2) las condiciones para incluir determinadas partidas en el cómputo de los recur-
sos propios de las entidades de crédito; 3) las características de un programa de com-
pras de valores públicos en mercados secundarios por parte de los bancos centrales 
nacionales (BCN) del Eurosistema; 4) la actualización de la normativa del sistema auto-
matizado transeuropeo de transferencia urgente para la liquidación bruta en tiempo real 
(TARGET2); 5) el importe total de las tasas anuales de supervisión aplicables a las entida-
des de crédito para el año 2015; 6) ciertas modificaciones en la elaboración de las esta-
dísticas sobre cartera de valores, y 7) la actualización del régimen deontológico del Euro-
sistema al realizar operaciones de política monetaria y operaciones de cambio de divisas, 
así como su extensión a los miembros de los órganos y del personal del BCE y de las 
autoridades nacionales competentes (ANC) de los Estados miembros que participen en 
el Mecanismo Único de Supervisión (MUS).
En el ámbito de la normativa de la Unión Europea, se han publicado dos disposiciones de 
cierto calado financiero, relacionadas con: 1) la regulación de los fondos de inversión a 
largo plazo europeos, y 2) la normativa sobre las tasas de intercambio aplicadas a las 
operaciones de pago con tarjeta.
Por su parte, el Banco de España, por un lado, ha establecido un conjunto de normas 
para el envío de las estadísticas de pagos y sistemas de pagos por parte de proveedo-
res de servicios de pago y operadores de sistemas de pago. Por otro lado, ha acome-
tido cambios en su estructura interna, como consecuencia de la puesta en marcha del 
MUS.
En el campo del mercado de valores, por una parte, se ha modificado el régimen jurí-
dico de las ESI, con el fin de completar la transposición a nuestro ordenamiento jurídi-
co de la normativa de la Unión Europea, en línea con las exigencias ya establecidas 
para las entidades de crédito. Por otra, se ha regulado la información estadística que 
deben recopilar las entidades que gestionan, administran o controlan infraestructuras 
de mercado.
Introducción
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Por último, se comentan las novedades más relevantes de: 1) la Ley de Fomento de la 
Financiación Empresarial; 2) las nuevas medidas en materia concursal, y 3) el tratamiento 
fiscal de la deuda subordinada y de las participaciones preferentes.
En el cuadro 1 se detallan los contenidos de este artículo.
Se ha publicado la Ley 11/2015, de 18 de junio (BOE del 19) (en adelante, la ley), de recu-
peración y resolución de las entidades de crédito y de las ESI (en adelante, las entidades), 
que entró en vigor el 20 de junio.
La ley transpone una parte muy importante del derecho de la Unión Europea1 a nuestro 
ordenamiento jurídico en relación con los mecanismos de recuperación y resolución de las 
entidades de crédito y de las ESI. Asimismo, asume una gran parte del articulado de la Ley 
9/2012, de 14 de noviembre2, de reestructuración y resolución de entidades de crédito, a 
la que parcialmente deroga.
El régimen establecido constituye un procedimiento administrativo, especial y completo, 
que procura la máxima celeridad en la intervención de la entidad, en aras a facilitar la 
continuidad de sus funciones esenciales, al tiempo que se minimiza el impacto de su in-
viabilidad en el sistema económico y en los recursos públicos.
A diferencia de la normativa anterior, que afectaba a las entidades de crédito, se amplía el 
ámbito de aplicación de la ley a las ESI establecidas en España3, en línea con la normativa 
europea que se transpone.
Se separan las funciones supervisoras4 y resolutorias, de modo que las funciones de su-
pervisión y de resolución en fase preventiva se encomiendan al Banco de España para las 
entidades de crédito y a la CNMV para las ESI, que se ejercerán por cada una de estas 
autoridades a través de órganos internos que funcionen con independencia operativa. Por 
su parte, las funciones de resolución en fase ejecutiva se asignan al el Fondo de Reestruc-
turación Ordenada Bancaria (FROB).
Se refuerza la fase de actuación temprana y se desarrolla la fase preventiva de la resolu-
ción, dado que todas las entidades, y no solo las inviables, deberán contar con planes de 
recuperación y de resolución.
Recuperación y resolución 
de entidades de crédito
y empresas de servicios 
de inversión
OBJETIVOS DE LA LEY
PRINCIPALES NOVEDADES
DE LA LEY
1  La ley acomete la transposición al ordenamiento jurídico español de la Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo 
y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, por la que se establece un marco para la reestructuración y la resolución de 
entidades de crédito y empresas de servicios de inversión, y por la que se modifican la Directiva 82/891/CEE del 
Consejo y las directivas 2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE 
y 2013/36/UE, y los reglamentos (UE) 1093/2010 y (UE) 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, que es, a 
su vez, una de las normas que contribuyen a la constitución del Mecanismo Único de Resolución, creado mediante 
el Reglamento (UE) 806/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de julio de 2014, por el que se estable-
cen normas uniformes y un procedimiento uniforme para la resolución de entidades de crédito y de determinadas 
ESI en el marco de un mecanismo único de resolución y un fondo único de resolución y se modifica el Reglamento 
(UE) 1093/2010, siendo este uno de los pilares de la llamada «Unión Bancaria».
2  Véase «Regulación financiera: cuarto trimestre de 2012», Boletín Económico, enero de 2013, Banco de España, 
pp. 129-135.
3  No será de aplicación lo previsto en esta ley a las ESI cuyo capital social mínimo legalmente exigido sea inferior 
a 730.000 euros, o cuya actividad reúna determinadas características que se señalan en la norma, como, por 
ejemplo, no poder tener en depósito dinero o valores de sus clientes y, por esta razón, no poder hallarse nunca 
en situación deudora respecto de dichos clientes.
4  La función supervisora consiste en asegurar el cumplimiento de la normativa que disciplina la actividad de las 
entidades y, especialmente, de la normativa de solvencia, con la finalidad última de proteger la estabilidad finan-
ciera. Su interés es, ante todo, el de la continuidad de la entidad.
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Se regula, como novedad, la recapitalización interna como instrumento de resolución que 
diseña un mecanismo interno de absorción de pérdidas por los accionistas y por los 
acreedores de la entidad en resolución.
Se crea un Fondo de Resolución Nacional (FRN) financiado por las propias entidades, que 
tendrá como finalidad financiar las medidas de resolución que ejecute el FROB, que ejer-
cerá su gestión y administración.
A continuación se desarrollan estas novedades, junto con otras de especial relevancia.
Con carácter preventivo, las entidades elaborarán y mantendrán actualizado un plan 
de recuperación que contemple las medidas y acciones que debe adoptar la entidad 
con el objeto de restablecer su posición financiera en caso de que se produjera un 
deterioro significativo de esta. El plan y sus actualizaciones serán aprobados por el 
órgano de administración de la entidad, para su posterior revisión por el supervisor 
competente.
El plan deberá incluir un conjunto de indicadores, cuantitativos y cualitativos, que se ten-
drán en cuenta como referencia para emprender las acciones previstas. En ningún caso 
podrá presuponer el acceso a ayudas financieras públicas.
El supervisor competente revisará el plan y sus actualizaciones, teniendo en cuenta las 
posibilidades que este ofrece para mantener o restaurar la viabilidad de la entidad de 
forma ágil y efectiva. Si considera que el plan presenta deficiencias o que existen im-
pedimentos que dificultan su aplicación, podrá requerir a la entidad la introducción de 
modificaciones específicas. Si no fuera posible subsanar dichas deficiencias o impedi-
mentos, podrá requerir a la entidad la adopción de cualquier medida adicional, que sea 
necesaria y proporcionada teniendo en cuenta el efecto sobre su actividad.
ACTUACIÓN TEMPRANA
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Las autoridades de resolución competentes podrán formular propuestas de modificación 
en la medida en la que el plan pudiera afectar negativamente a la resolubilidad de la en-
tidad.
Los planes de recuperación se actualizarán, al menos, anualmente, y siempre que un 
cambio en la estructura jurídica u organizativa de la entidad o en su situación financiera 
pudiera afectar significativamente al plan o requerir cambios en él, o siempre que el super-
visor competente lo estime conveniente.
Cuando una entidad o una matriz de un grupo consolidable de entidades incumpla o fue-
ra previsible que no pudiera cumplir en un futuro próximo con la normativa de solvencia, 
ordenación y disciplina, pero se encuentre en disposición de retornar al cumplimiento por 
sus propios medios, el supervisor competente declarará iniciada la situación de actuación 
temprana y podrá adoptar ciertas medidas, como las que se indican a continuación:
1) Requerir al órgano de administración de la entidad algunas actuaciones, 
como, por ejemplo, aplicar una o varias de las medidas establecidas en su 
plan de recuperación en un plazo determinado, y elaborar un plan para la 
negociación de la reestructuración de la deuda con una parte o con la totali-
dad de sus acreedores, de acuerdo, cuando proceda, con el plan de recupe-
ración.
2) Requerir el cese o la sustitución de uno o de varios miembros del órgano de 
administración, directores generales o asimilados, si se determina que dichas 
personas no son aptas para cumplir sus obligaciones, de conformidad con 
los requisitos de idoneidad exigibles.
3) Designar un delegado del supervisor competente en la entidad con derecho 
de asistencia, con voz pero sin voto, a las reuniones del órgano de adminis-
tración y de sus comisiones delegadas y con las mismas facultades de acce-
so a la información que las legal y estatutariamente previstas para sus miem-
bros.
4) Requerir cambios en la estrategia empresarial de la entidad o del grupo o 
subgrupo consolidable.
5) Requerir cambios en las estructuras jurídicas u operativas de la entidad o del 
grupo o subgrupo consolidable.
6) Recabar, incluso mediante inspecciones in situ, y facilitar a las autoridades de 
resolución competentes toda la información necesaria para actualizar el plan 
de resolución y preparar la posible resolución de la entidad o del grupo o 
subgrupo consolidable y la realización de una evaluación de sus activos y 
pasivos.
7) En caso de que las medidas anteriores no fueran suficientes, acordar el nom-
bramiento de uno o de varios interventores o la sustitución provisional del 
órgano de administración de la entidad o de uno o de varios de sus miembros.
La autoridad de resolución preventiva elaborará y aprobará, previo informe del FROB y 
del supervisor competente, y previa consulta a las autoridades de resolución de las juris-
Medidas de actuación temprana
FASE PREVENTIVA
DE LA RESOLUCIÓN
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dicciones en las que se encuentren establecidas sucursales significativas, un plan de 
resolución para cada entidad que no forme parte de un grupo objeto de supervisión en 
base consolidada. Dicho plan contendrá las acciones de resolución que el FROB podrá 
aplicar en caso de que la entidad fuera inviable o se prevé que lo fuera en un futuro próxi-
mo, sin perjuicio de que, a la luz de las circunstancias, el FROB pueda también aplicar 
otras medidas.
Reglamentariamente se desarrollarán el procedimiento de elaboración y el contenido es-
pecífico de los planes de resolución. A estos efectos, las entidades estarán obligadas a 
cooperar para la elaboración y actualización de los planes, y la autoridad de resolución 
preventiva podrá requerir a la entidad la información necesaria para la elaboración, apro-
bación y actualización de los planes de resolución.
En todo caso, dicho plan nunca presupondrá la existencia de: 1) apoyo financiero público 
extraordinario; 2) apoyo público en forma de provisión urgente de liquidez del BCN, o 
3) apoyo público en forma de provisión de liquidez del banco central atendiendo a crite-
rios no convencionales en cuanto a garantías, vencimiento y tipos de interés.
Otro apartado de la ley hace referencia a la evaluación de la resolubilidad de las entidades, 
de modo que la autoridad de resolución preventiva realizará la evaluación correspondien-
te y valorará si, en caso de que la entidad cumpliese las condiciones para la resolución, 
esta podría llevarse a cabo sin la intervención de apoyo público. Dicho resultado será 
presentado al FROB. De todos modos, si la autoridad de resolución preventiva concluyera 
que la entidad no reúne las condiciones para resolverse, lo notificará inmediatamente a la 
Autoridad Bancaria Europea (ABE).
Se procederá a la resolución de una entidad cuando concurran, simultáneamente, las 
circunstancias siguientes:
1) La entidad es inviable o es razonablemente previsible que vaya a serlo en un 
futuro próximo5.
2) No existen perspectivas razonables de que medidas procedentes del sector 
privado (como, entre otras, las medidas aplicadas por los sistemas institucio-
nales de protección), de supervisión (como, entre otras, las medidas de ac-
tuación temprana) o la amortización o conversión de instrumentos de capital 
puedan impedir la inviabilidad de la entidad en un plazo de tiempo razonable.
3) Por razones de interés público, resulta necesario o conveniente acometer la 
resolución de la entidad, siempre que la disolución y la liquidación de la enti-
dad mediante un procedimiento concursal no permitieran razonablemente 
alcanzar los objetivos en la misma medida.
RESOLUCIÓN
Desarrollo del proceso
de resolución
5  Se entenderá que una entidad es inviable si se encuentra en alguna de las siguientes circunstancias: 1) la enti-
dad incumple de manera significativa o es razonablemente previsible que incumpla de manera significativa en 
un futuro próximo los requerimientos de solvencia u otros requisitos necesarios para mantener su autorización; 
2) los pasivos exigibles de la entidad son superiores a sus activos o es razonablemente previsible que lo sean en 
un futuro próximo; 3) la entidad no puede o es razonablemente previsible que en un futuro próximo no pueda 
cumplir puntualmente sus obligaciones exigibles, y 4) la entidad necesita ayuda financiera pública extraordina-
ria. En relación con la ayuda financiera pública extraordinaria, no se considerará que la entidad es inviable si la 
ayuda financiera pública extraordinaria se otorga para evitar o solventar perturbaciones graves de la economía 
y preservar la estabilidad financiera, siempre que adopte alguna de las formas especificadas en la ley.
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Tras la apertura del proceso de resolución, el FROB acordará y hará pública la sustitución 
del órgano de administración de la entidad y de los directores generales o asimilados6, y 
la designación como administrador de la entidad de la persona o personas físicas o jurídi-
cas que, en su nombre y bajo su control, ejercerán las funciones y facultades propias de 
esa condición. Asimismo aprobará el marco de actuación del administrador especial, in-
cluyendo la información periódica que ha de elaborar sobre su actuación en el desempeño 
de sus funciones. La medida de sustitución se mantendrá en vigor por un período no su-
perior a un año, aunque el FROB podrá, excepcionalmente, prorrogar este plazo si lo 
considera necesario para completar el proceso de resolución.
Los procesos de resolución estarán basados en determinados principios. Entre otros, los 
siguientes:
1) Los accionistas de las entidades serán los primeros en soportar pérdidas.
2) Los acreedores de las entidades soportarán las pérdidas derivadas de la re-
solución después que los accionistas o socios y de acuerdo con el orden de 
prelación establecido en la legislación concursal, con las salvedades estable-
cidas en la ley.
3) Los acreedores del mismo rango serán tratados de manera equivalente, salvo 
cuando la ley se disponga lo contrario.
4) Ningún accionista ni acreedor soportará pérdidas superiores a las que habría 
soportado si la entidad fuera liquidada en el marco de un procedimiento con-
cursal.
5) Los depósitos garantizados estarán plenamente protegidos.
6) Los administradores y los directores generales o asimilados de la entidad 
serán sustituidos, salvo que, con carácter excepcional, se considere su man-
tenimiento estrictamente necesario para alcanzar los objetivos de la resolu-
ción.
7) En aplicación de lo dispuesto en la legislación concursal, mercantil y penal, 
los administradores de las entidades y cualquier otra persona física o jurídica 
responderán de los daños y perjuicios causados en proporción a su partici-
pación y a la gravedad de aquellos.
Los instrumentos de resolución que puede ejecutar el FROB son: 1) la venta del negocio 
de la entidad; 2) la transmisión de activos o pasivos a una entidad puente; 3) la transmi-
sión de activos o pasivos a una sociedad de gestión de activos, y 4) la recapitalización 
interna.
A excepción de la recapitalización interna (que se tratará más adelante), los restantes 
instrumentos ya están recogidos en la Ley 9/2012, que ahora la ley actualiza de acuerdo 
con la normativa europea.
Principios de resolución
Instrumentos de resolución
6  El FROB podrá no sustituir al órgano de administración, o a los directores generales o asimilados, en aquellos 
supuestos extraordinarios en los que, a la vista de la composición del accionariado o del órgano de administra-
ción de la entidad en el momento de la apertura del proceso de resolución, resulte estrictamente necesario su 
mantenimiento para garantizar el adecuado desarrollo del proceso de resolución.
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El FROB podrá adoptar los instrumentos anteriores individual o conjuntamente, excepto 
la transmisión de activos o pasivos a una sociedad de gestión de activos, que deberá 
aplicarse en conjunción con otro de los instrumentos.
El comprador, la entidad puente, la sociedad de gestión de activos y la entidad objeto de la 
resolución podrán continuar ejerciendo sus derechos de participación y acceso a los siste-
mas de pago, compensación y liquidación, admisión a cotización, Fondo de Garantía de In-
versiones y Fondo de Garantía de Depósitos (FGD) de la entidad objeto de resolución, siem-
pre que cumplan los criterios de participación y regulación para participar en dichos sistemas.
Antes de acordar la amortización y conversión de instrumentos de capital o, incluso, la 
recapitalización interna, el FROB llevará a cabo una valoración de los activos y pasivos de 
la entidad, que constituirá la base del cálculo del importe en que será necesario recapita-
lizar la entidad afectada.
Conforme al cálculo realizado, el FROB determinará el importe por el cual los pasivos 
elegibles deben ser amortizados o convertidos para restablecer el coeficiente de capital 
ordinario de nivel 1 de la entidad objeto de resolución o, en su caso, de la entidad puente, 
y para mantener la confianza suficiente del mercado en ellas, así como para permitir que 
estas puedan cumplir, durante al menos un año, las condiciones para su autorización y 
proseguir las actividades para las que están autorizadas.
El FROB, previa consulta al supervisor competente, procederá a la amortización y conver-
sión de instrumentos de capital, cuando se produzcan algunas de las circunstancias esta-
blecidas en la ley; entre otras, las siguientes: 1) que la entidad cumpla las condiciones de 
resolución; 2) que, a no ser que se ejerza esta competencia, la entidad devenga inviable, 
y 3) que la entidad necesite ayuda financiera pública extraordinaria.
El FROB ejercerá la competencia de amortización o de conversión de los instrumentos de 
capital de acuerdo con la prelación de los créditos aplicable al procedimiento concursal. 
Asimismo, no convertirá en capital o amortizará una clase de instrumentos de capital 
mientras otra clase subordinada no haya sido convertida en capital o amortizada en su 
totalidad.
La recapitalización interna, cuya entrada en vigor será el 1 de enero de 2016, es un nove-
doso instrumento de resolución, ya que el mecanismo de absorción de pérdidas lo hace 
extensible a todos los acreedores de la entidad, y no solo a los accionistas y a los acree-
dores subordinados como preveía la Ley 9/2012, de 14 de noviembre7.
A este respecto, los pasivos admisibles son todos los pasivos de la entidad que no estén 
expresamente excluidos o que no se hayan excluido por decisión del FROB8. Dichos pa-
sivos serán susceptibles de amortización o conversión en capital para la recapitalización 
interna de la entidad afectada.
Amortización y conversión
de instrumentos de capital
Recapitalización interna 
7  Las normas sobre recapitalización contenidas en la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, mantendrán su vigencia 
hasta el 31 de diciembre de 2015.
8  Como, por ejemplo, cuando la exclusión sea estrictamente necesaria y proporcionada para: 1) garantizar la con-
tinuidad de las funciones esenciales y las ramas de actividad principales, de manera tal que se mantenga la 
capacidad de la entidad objeto de resolución de continuar las operaciones, los servicios y las transacciones 
principales, o 2) evitar que se origine un contagio extendido, en particular respecto de los depósitos admisibles 
en poder de personas físicas, microempresas y pequeñas y medianas empresas, que perturbe gravemente el 
funcionamiento de los mercados financieros, incluidas sus infraestructuras, de modo tal que pueda causarse un 
trastorno grave a la economía de un Estado miembro o a la de la Unión Europea.
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Los pasivos excluidos de la recapitalización interna son, entre otros: 1) los depósitos ga-
rantizados por el FGD (hasta 100.000 euros); 2) los pasivos garantizados, incluidos los 
bonos garantizados; en particular, cédulas y bonos hipotecarios, territoriales y de interna-
cionalización, y los pasivos en forma de instrumentos financieros utilizados para fines de 
cobertura; 3) los pasivos de entidades, excluidas las sociedades que formen parte del 
mismo grupo, cuyo plazo de vencimiento inicial sea inferior a siete días, y 4) los pasivos 
contraídos con empleados, acreedores comerciales que tengan por finalidad el suministro 
de bienes y servicios esenciales para el desarrollo ordinario de las actividades de la enti-
dad, y con la Administración Tributaria o de la Seguridad Social.
Reglamentariamente se determinarán los criterios de admisibilidad de los pasivos, toman-
do en consideración el plazo de vencimiento del instrumento, su naturaleza, su nivel de 
prelación y las garantías con las que pudiera contar.
La recapitalización interna podrá adoptarse, por un lado, para recapitalizar la entidad, de tal 
forma que pueda volver a continuar sus actividades, manteniendo la confianza del merca-
do, y, por otro, para convertir en capital o reducir el principal de los créditos o instru-
mentos de deuda transmitidos al aplicar los instrumentos de resolución consistentes en la 
constitución de una entidad puente, la venta de negocio o la segregación de activos.
El FROB aplicará la recapitalización interna para absorber pérdidas y cubrir el importe de 
la recapitalización, amortizando o reduciendo el importe de las acciones, instrumentos 
de capital o pasivos admisibles, según la siguiente secuencia: los elementos del capital 
ordinario de nivel 1 de forma proporcional a las pérdidas; el importe principal de los ins-
trumentos de capital adicional de nivel 1; el importe principal de los instrumentos de capi-
tal de nivel 2; el importe principal de la deuda subordinada que no es capital adicional de 
nivel 1 o 2, y, finalmente, el importe principal o el importe pendiente de los pasivos admi-
sibles, de acuerdo con la prelación de los derechos de crédito prevista en la Ley 22/2003, 
de 9 de julio, Concursal, conforme al régimen especial establecido en esta materia para 
las entidades.
Una vez realizada la recapitalización interna, si se constata que el nivel de amortización 
basado en la valoración inicial de los activos y pasivos de la entidad sobrepasa los re-
querimientos en comparación con la valoración definitiva, se establecerá un mecanismo 
para compensar a los acreedores y, a continuación, a los accionistas, en la medida en que 
sea necesario.
Al aplicar la medida de recapitalización interna, el FROB exigirá que el órgano de adminis-
tración de la entidad, o la persona o personas que designe a este efecto, presente un plan 
de reorganización de actividades que contenga las medidas, atendiendo a la situación de 
la economía y de los mercados en que opera la entidad, destinadas a restablecer la viabi-
lidad a largo plazo de la entidad, o de parte de sus actividades, a lo largo de un plazo de 
tiempo razonable. Entre otras medidas, el plan de reorganización de actividades podrá 
incluir: 1) la reorganización de actividades de la entidad; 2) los cambios en los sistemas 
operativos e infraestructura de la entidad; 3) el cese de actividades deficitarias; 4) la rees-
tructuración de actividades que puedan ser competitivas, y 5) la venta de activos o de lí-
neas de negocios.
En determinados supuestos, el FRN podrá hacer una contribución a la entidad objeto de 
resolución con la finalidad de cubrir cualquier pérdida que no haya sido absorbida por 
pasivos admisibles y restaurar el valor neto de los activos de la entidad, igualándolo a 
Plan de reorganización
Contribución del FRN
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cero, o adquirir acciones u otros instrumentos de capital de la entidad objeto de resolu-
ción, con el fin de recapitalizarla.
Para poder realizar dicha contribución, deberán cumplirse las siguientes condiciones:
1) Que previamente, mediante la reducción de capital, conversión o de cualquier 
otro modo, se haya realizado, por parte de los accionistas y de otros pasivos ad-
misibles, una contribución a la absorción de pérdidas y la recapitalización interna 
por un importe equivalente, al menos, al 8 % del total del pasivo, incluyendo los 
fondos propios de la entidad determinados en el momento de la resolución9.
2) Que la contribución del FRN no exceda del 5 % de los pasivos totales, inclui-
dos los fondos propios, de la entidad objeto de resolución.
De forma alternativa o complementaria, el FRN podrá hacer una contribución extraordina-
ria procedente de recursos que se hayan obtenido mediante las contribuciones ex ante, y 
que no se hubieran utilizado aún, siempre que se haya alcanzado el citado límite del 5 %, 
y se hayan amortizado o convertido en su totalidad todos los pasivos no garantizados, no 
preferentes, distintos de los depósitos admisibles.
Si todo ello no fuera suficiente, el FROB podrá obtener financiación procedente de fuentes 
alternativas de financiación. En caso de que la acción del FROB tenga impacto en los 
Presupuestos Generales del Estado, el FROB elevará al ministro de Hacienda y Adminis-
traciones Públicas y al ministro de Economía y Competitividad una memoria económica 
en la que se detalle dicho impacto financiero.
La ley crea el FRN, administrado por el FROB y constituido como patrimonio separado, cuyos 
recursos financieros deberán alcanzar, al menos, el 1 % del importe de los depósitos garantiza-
dos de todas las entidades. La ley establece un período transitorio para alcanzar ese nivel, que 
comenzará en 2015 y se deberá alcanzar no más tarde del 31 de diciembre de 2024.
Con el fin de alcanzarlo, el FROB recaudará, al menos anualmente, contribuciones ordina-
rias de las entidades, incluidas sus sucursales en la Unión Europea, de conformidad con 
los siguientes criterios: 1) la contribución de cada entidad corresponderá a la proporción 
que esta represente sobre el total agregado de las entidades, calculado sobre el pasivo 
total de la entidad, excluyendo los recursos propios y el importe garantizado de depósitos, 
y 2) las contribuciones se ajustarán al perfil de riesgo de cada entidad, de acuerdo con los 
criterios que se determinen reglamentariamente.
Cuando las contribuciones ordinarias de las entidades resulten insuficientes para la finan-
ciación de las medidas previstas en esta ley, el FROB podrá recaudar contribuciones ex-
traordinarias.
Finalmente, se prevé la mutualización del FRN junto con los fondos de los países miem-
bros del Eurosistema en el Fondo Único de Resolución (FUR), de conformidad con lo 
EL FRN
9  Esta condición puede ser sustituida por el cumplimiento de los siguientes requisitos: 1) que la contribución a la 
absorción de pérdidas y la recapitalización interna sean por un importe no inferior al 20 % de los activos ponde-
rados por riesgo de la entidad; 2) que el FRN tenga a su disposición un importe, como mínimo, igual al 3 % de 
los depósitos garantizados por el FGD, obtenido mediante contribuciones ex ante, entre las que no estarán in-
cluidas las contribuciones hechas a un sistema de garantía de depósitos, y 3) que la entidad posea activos infe-
riores a 900.000 millones de euros en base consolidada.
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previsto en el Reglamento (UE) 806/2014, de 15 de julio de 2014, y en el Acuerdo sobre la 
transferencia y mutualización de las aportaciones al FUR, suscrito el 21 de mayo de 2014, 
de modo que la parte que corresponda al FRN se transferirá al FUR en la cuantía y forma 
establecida en las citadas normas.
El FROB tendrá por finalidad gestionar los procesos de resolución de las entidades en su 
fase ejecutiva y, en todo caso, ejercer las facultades que le atribuye la ley, el resto del 
 ordenamiento jurídico nacional y el Derecho de la Unión Europea.
Como novedad, se crea la figura del presidente, nombrado por el Consejo de Ministros, a 
propuesta del ministro de Economía y Competitividad, como su máximo representante, 
encargado de su dirección y gestión ordinaria, con un mandato de cinco años no prorro-
gables y con unas causas de cese tasadas. También se incorpora a la Comisión Rectora 
un miembro de la CNMV, debido a la extensión del ámbito de aplicación de la ley a las ESI.
De este modo, el FROB estará regido y administrado por una Comisión Rectora, integrada 
por once miembros (antes eran nueve): el presidente; cuatro miembros designados por el 
Banco de España, uno de los cuales será el subgobernador, que ostentará la vicepresi-
dencia primera, y sustituirá al presidente en sus funciones en caso de vacante, ausencia 
o enfermedad; tres representantes del Ministerio de Economía y Competitividad, designa-
dos por el ministro; el vicepresidente de la CNMV, y dos representantes del Ministerio de 
Hacienda y Administraciones Públicas, designados por el ministro.
La Comisión Rectora aprobará un reglamento de régimen interno del FROB, donde se 
recogerán las reglas esenciales de su actuación en el ámbito económico, financiero, patri-
monial, presupuestario, contable, organizativo y procedimental. Las normas recogerán las 
líneas básicas de su política de propiedad sobre las entidades a las que haya aportado 
apoyo financiero público e incluirán mecanismos internos de control del gobierno del 
FROB. Estas normas se asentarán sobre los principios de buena gestión, objetividad, 
transparencia, concurrencia y publicidad.
Para la financiación de las medidas previstas en esta ley, el FROB contará con los siguien-
tes mecanismos:
1) El FRN.
2) Los medios de financiación alternativos, tales como emitir valores de renta 
fija, recibir préstamos, solicitar la apertura de créditos y realizar cualesquiera 
otras operaciones de endeudamiento, siempre que las contribuciones ordi-
narias sean insuficientes para cubrir los costes de la resolución y las contri-
buciones extraordinarias no sean inmediatamente accesibles o suficientes.
3) La posibilidad de solicitar préstamos a los mecanismos de financiación de los 
demás Estados miembros de la Unión Europea, de acuerdo con el procedi-
miento que se prevea reglamentariamente. Solo se podrá solicitar si, agota-
das las opciones anteriores, además los mecanismos de financiación alterna-
tivos no se pueden emplear en condiciones razonables.
Los recursos ajenos del FROB, cualquiera que sea la modalidad de su instrumentación, no 
superarán el límite que se establezca en las leyes anuales de Presupuestos Generales del 
Estado.
NOVEDADES EN EL RÉGIMEN 
JURÍDICO DEL FROB
Comisión Rectora
Mecanismos de financiación
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Asimismo, se podrán incrementar los fondos propios del FROB a través de la capitaliza-
ción de préstamos, créditos o cualquier otra operación de endeudamiento del FROB en la 
que la Administración General del Estado figure como acreedora.
Para la cobertura de sus gastos de funcionamiento, el FROB exigirá a las entidades una 
tasa equivalente al 2,5 % de la cuantía que cada entidad debe aportar en concepto de 
contribución ordinaria anual al FRN o, en su caso, al FUR. La competencia para la gestión, 
liquidación y recaudación de la tasa corresponderá al FROB, en los términos en que se 
desarrollen reglamentariamente.
En relación con las autoridades nacionales, el FROB colaborará con las que tengan enco-
mendadas funciones relacionadas con la supervisión o la resolución de entidades, y en 
particular con los organismos o autoridades supervisoras y de resolución preventiva de 
las entidades comprendidas en el ámbito de aplicación de la ley. También colaborará con 
la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones, las autoridades designadas por 
las Comunidades Autónomas para realizar alguna de las funciones anteriores, el Consor-
cio de Compensación de Seguros, el FGD y el Fondo de Garantía de Inversiones. A tal 
efecto, podrá concluir con todos ellos los oportunos convenios de colaboración, así como 
solicitar cuanta información sea necesaria para el ejercicio de las competencias que tiene 
atribuidas.
Respecto a otras autoridades internacionales, en caso de resolución de entidades que 
pertenezcan a grupos internacionales, el FROB y la autoridad de resolución preventiva 
colaborarán con las instituciones de la Unión Europea, incluyendo la Junta Única de Re-
solución, el BCE, la ABE y las autoridades extranjeras que tengan encomendadas funcio-
nes relacionadas con la supervisión o la resolución de entidades, pudiendo a tal efecto 
concluir con ellas los oportunos acuerdos de colaboración, así como solicitar e intercam-
biar información en la medida necesaria para el ejercicio de las competencias que tienen 
atribuidas en relación con la planificación y la ejecución de medidas de actuación temprana 
o de resolución.
En todo caso, el FROB y la autoridad de resolución preventiva participarán en los colegios 
de autoridades de resolución que puedan establecerse para asegurar la necesaria coope-
ración y coordinación con autoridades de resolución extranjeras.
En el régimen procesal se regulan las particularidades de los recursos administrativos 
contra los actos dictados por el FROB, y en especial de las decisiones adoptadas en los 
procesos de actuación temprana y resolución, y las medidas aplicadas en materia de 
amortización o conversión de instrumentos de capital y recapitalización interna.
En relación con el régimen sancionador, se regulan las diferentes clases de infraccio-
nes, junto con las sanciones correspondientes que se aplicarán a las entidades y a las 
personas que ostenten cargos de administración o dirección en ellas, en caso de que 
infrinjan las obligaciones previstas en la ley. Cabe reseñar que la responsabilidad im-
putable a una entidad y a los cargos de administración o dirección de ella será inde-
pendiente. La falta de incoación de expediente sancionador o el archivo o sobreseimien-
to del incoado contra una entidad no afectará necesariamente a la responsabilidad en 
que pueden incurrir los cargos de administración o dirección de aquella, y viceversa. 
Cuando las infracciones se refieran a obligaciones de los grupos consolidables de 
entidades, se sancionará a la entidad matriz y, si procede, a sus administradores y 
directivos.
Cooperación y coordinación
con otras autoridades 
competentes
RÉGIMEN PROCESAL
Y SANCIONADOR
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La tramitación de los procedimientos sancionadores y la imposición de las correspondien-
tes sanciones será competencia, según corresponda, del Banco de España o de la CNMV 
cuando se trate de infracciones relacionadas con sus funciones como autoridad supervi-
sora y de resolución preventiva, o, en su caso, del FROB cuando se trate de infracciones 
relacionadas con sus funciones como autoridad de resolución ejecutiva.
El Banco de España y la CNMV adoptarán las medidas necesarias para que su estructura 
organizativa garantice la independencia operativa y se eviten los conflictos de intereses 
entre las funciones de supervisión y las de resolución preventiva que les atribuye la ley. 
Ambas instituciones elaborarán un reglamento de gestión de los potenciales conflictos de 
interés, de modo que estos estén debidamente identificados, gestionados, controlados y, 
en su caso, eliminados.
Asimismo, suministrarán la información que el FROB requiera para el ejercicio de sus 
competencias y, con carácter general, de las que ostenta como autoridad de resolución 
ejecutiva.
Se modifica el Real Decreto-ley 16/2011, de 14 de octubre10, por el que se crea el FGD, 
para introducir ciertas novedades que se comentan a continuación.
El FGD se divide en dos compartimentos estancos: el de garantía de depósitos y el de 
garantía de valores.
Cada compartimento responderá exclusivamente de los costes, gastos y obligaciones 
que expresamente se le atribuyan. Adicionalmente, la contribución de cada compartimento 
a ese tipo de partidas que no fueran atribuidas a ningún compartimento se calculará en 
función del importe de los depósitos o los valores que garantiza cada compartimento, en los 
términos que reglamentariamente se determinen.
Los recursos del compartimento de garantía de depósitos alcanzarán, al menos, el 0,8 % 
de los depósitos garantizados, aunque, atendiendo a ciertos factores, se podrá reducir al 
0,5 %, previa autorización de la Comisión Europea. En cualquier caso, el nivel deberá al-
canzarse no más tarde del 3 de julio de 2024.
Las aportaciones anuales previstas al compartimento de garantía de valores no podrán 
superar el 0,3 % del importe de los valores garantizados.
Las aportaciones a un compartimento se suspenderán cuando el fondo patrimonial no 
comprometido en operaciones propias del objeto de dicho compartimento iguale o supe-
re el 1 % de los importes totales garantizados por el compartimento.
Además del importe garantizado de los depósitos, cuyo límite son 100.000 euros, también 
quedarán garantizados ciertos depósitos, con independencia de su importe, durante tres 
meses a partir del momento en que el importe haya sido abonado o a partir del momento 
en que dichos depósitos hayan pasado a ser legalmente transferibles.
Por otro lado, se precisa que el FGD podrá adoptar medidas de apoyo a la resolución de 
una entidad de crédito con cargo al compartimento de garantía de depósitos, siendo el 
ESTRUCTURA
Y FUNCIONAMIENTO
DE LAS AUTORIDADES DE 
RESOLUCIÓN PREVENTIVA
EL FGD
10  Véase «Regulación financiera: cuarto trimestre de 2011», Boletín Económico, enero de 2012, Banco de España, 
pp. 113-116.
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FROB el que determine el importe del que este sea responsable. No obstante, el FGD no 
podrá asumir un coste financiero superior a la menor de las siguientes cuantías:
1) La cuantía del desembolso que hubiera tenido que realizar de optar, en el 
momento de apertura del proceso de resolución, por realizar el pago de los 
importes garantizados en caso de liquidación de la entidad.
2) El 50 % del nivel objetivo fijado para el compartimento de garantía de depó-
sitos, antes comentado.
Excepcionalmente, siempre y cuando no se haya iniciado un proceso de resolución, el 
FGD podrá utilizar sus recursos para impedir la liquidación de una entidad de crédito 
cuando: 1) el coste de esta intervención fuera inferior al pago de los importes garantizados 
en caso de materializarse la liquidación; 2) se impongan a la entidad de crédito medidas 
específicas de retorno al cumplimiento de la normativa de solvencia, ordenación y disci-
plina; 3) se condicione la intervención al compromiso de la entidad de garantizar el acceso 
a los depósitos garantizados, y 4) el fondo estime asumible el coste con cargo a las con-
tribuciones ordinarias o extraordinarias de las entidades adheridas.
Finalmente, la ley establece que, a partir del 3 de julio de 2017, el Banco de España so-
meterá al FGD, al menos cada tres años, a pruebas de resistencia de su capacidad para 
hacer frente a sus obligaciones de pago en situaciones de tensión.
Se introducen ciertas novedades en el régimen aplicable en el caso de concurso de una 
entidad, con el fin de dotar de mayor protección a los depósitos de particulares y pymes. 
En este sentido, serán considerados créditos con privilegio general con posterioridad en 
el orden de prelación a los créditos con privilegio general:
1) Los depósitos garantizados por el FGD (máximo de 100.000 euros) y los de-
rechos en que se haya subrogado si hubiera hecho efectiva la garantía.
2) La parte de los depósitos de las personas físicas y de las pymes que exceda 
del nivel garantizado, así como aquellos depósitos de dichas personas físicas 
y pymes que estarían garantizados si no estuvieran constituidos en sucursa-
les situadas fuera de la Unión Europea.
Los créditos subordinados tendrán la siguiente prelación: el importe principal de la deuda 
subordinada que no sea capital adicional de nivel 1 o 2; el importe principal de los instru-
mentos de capital de nivel 2, y el importe principal de los instrumentos de capital adicional 
de nivel 1.
En la disposición final primera de la ley se introducen ciertas modificaciones de la Ley 
24/1988, de 28 de julio11, del Mercado de Valores. Así, se incluye una serie de ajustes en 
materia de representación de los valores mediante anotaciones en cuenta, previendo tan-
to la reversibilidad de su representación como los requisitos que debe cumplir el docu-
mento de emisión. Además, se introducen modificaciones que clarifican la estructura y el 
funcionamiento del sistema español de registro de valores, que se articula en dos niveles 
conformando el llamado «sistema de doble escalón».
RÉGIMEN APLICABLE
EN CASO DE CONCURSO
DE LAS ENTIDADES
MODIFICACIONES
DEL MERCADO DE VALORES
11  Véase «Regulación financiera: tercer trimestre de 1988», Boletín Económico, octubre de 1988, Banco de Espa-
ña, pp. 61 y 62.
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Por otro lado, se adaptan las cuestiones relativas a la liquidación de los valores y al régi-
men jurídico de los depositarios centrales de valores a lo dispuesto en el Reglamento 
(UE) 909/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de julio de 201412.
También destaca la creación de un sistema específico de información para la supervisión 
de la compensación, la liquidación y el registro de valores, que estará gestionado por el 
depositario central de valores.
Como consecuencia de lo anterior, se establece el régimen de supervisión, inspección y 
sanción para garantizar el cumplimiento de las novedades introducidas en la ley y en el 
citado reglamento europeo.
Se precisa el límite de las indemnizaciones de administradores y directivos de las entida-
des participadas mayoritariamente o apoyadas financieramente por el FROB, o aquellas 
que, siendo objeto de medidas de resolución, requieran financiación del FRN o del FUR. 
Quedan exceptuados de dicho límite los administradores y directivos que se hubiesen 
incorporado a la entidad o a su grupo con posterioridad o de forma simultánea a la toma 
de participación o apoyo financiero del FROB, del FRN o del FUR.
Por último, se modifica la Ley 10/2014, de 26 de junio13, de ordenación, supervisión y 
solvencia de entidades de crédito, para adaptar los preceptos de esta ley a las causas de 
intervención y sustitución de administradores, y al contenido del acuerdo de intervención 
y sustitución de dichos administradores.
Se ha publicado la Orientación (UE) 2015/510 (BCE/2014/60), de 19 de diciembre de 2014 
(DOUE del 2 de abril de 2015) (en adelante, la orientación), sobre la aplicación del marco 
de la política monetaria del Eurosistema, que posteriormente ha sido modificada por la 
Orientación (UE) 2015/732 (BCE/2015/20), de 16 de abril de 2015 (DOUE del 6 de mayo de 
2015). Ambas normas entraron en vigor el 1 de mayo.
Por su parte, se ha publicado la Resolución de 23 de abril de 2015, de la Comisión Ejecu-
tiva del Banco de España (BOE del 28), que modifica la de 11 de diciembre de 1998, por 
la que se aprueban las cláusulas generales aplicables a las operaciones de política mone-
taria del Banco de España, con el fin de incorporar las novedades de ambas normas.
La orientación introduce nuevos cambios en el marco establecido en la Orientación 
BCE/2011/14, de 20 de septiembre de 201114, sobre los instrumentos y procedimientos 
de la política monetaria del Eurosistema, y refunde todas las normas anteriores en un solo 
texto.
Aunque la orientación incluye algunas modificaciones en su contenido sustantivo respec-
to de la Orientación BCE/2011/14 como consecuencia actualizar el marco de implemen-
tación de la política monetaria, el cambio más relevante ha sido la completa transforma-
ción de su estructura. Con este cambio, se ha convertido en un texto articulado sobre el 
marco de la política monetaria, en el que se especifican de forma más clara sus previsiones 
OTRAS NOVEDADES
BCE: marco de la política 
monetaria del Eurosistema
12  El Reglamento (UE) n.º 909/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de julio de 2014 , sobre la me-
jora de la liquidación de valores en la Unión Europea y los depositarios centrales de valores, y por el que se 
modifican las directivas 98/26/CE y 2014/65/UE y el Reglamento (UE) n.º 236/2012.
13  Véase «Regulación financiera: segundo trimestre de 2014», Boletín Económico, julio-agosto de 2014, Banco de 
España, pp. 126-138.
14  Véase «Regulación financiera: cuarto trimestre de 2011», Boletín Económico, enero de 2012, Banco de España, 
p. 100.
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de carácter vinculante, y se eliminan aquellas partes de su contenido de naturaleza mera-
mente informativa o descriptiva.
En este sentido, la orientación mantiene los elementos básicos de su predecesora. Así, 
describe los diferentes instrumentos para ejecutar la política monetaria del Eurosistema, y 
contempla la participación de una amplia gama de entidades de contrapartida con suje-
ción a criterios de admisibilidad uniformes, cuya finalidad es garantizar que todas ellas 
reciban igual trato en todos los Estados miembros del Eurosistema.
Igualmente, en relación con los activos admisibles como garantía, las operaciones de 
crédito se efectúan de manera armonizada en todos los Estados miembros del Eurosiste-
ma, y los activos (tanto negociables como no negociables) deben cumplir criterios de 
admisibilidad uniformes. La mayoría de los activos admisibles pueden utilizarse en opera-
ciones transfronterizas a través del modelo de corresponsalía entre bancos centrales 
(MCBC) y, en el caso de los activos negociables, de enlaces admisibles entre sistemas de 
liquidación de valores (SLV) del Espacio Económico Europeo (EEE) o de enlaces admisi-
bles entre SLV admisibles del EEE en combinación con el MCBC.
De igual modo, se recogen las medidas específicas de control de riesgos a las que todos 
los activos admisibles deben someterse con el fin de proteger al Eurosistema de pérdidas 
económicas cuando haya que liquidar los activos dados en garantía en caso de incumpli-
miento de una entidad de contrapartida. Entre otros requisitos, deben cumplir los de cali-
dad crediticia del Eurosistema establecidos en las normas del sistema de evaluación del 
crédito del Eurosistema (ECAF).
Se detallan ampliamente las facultades del Eurosistema para imponer sanciones a las 
entidades de contrapartida que incumplan sus obligaciones, que pueden tener carácter 
económico o, en su caso, la suspensión de su participación en las operaciones de merca-
do abierto o en las facilidades permanentes.
Finalmente, todas las disposiciones normativas o contractuales aplicadas por los BCN 
respecto de sus entidades de contrapartida deben incluir requisitos mínimos comunes 
destinados a velar por la aplicación de la política monetaria única en condiciones que no 
difieran sustancialmente en los Estados miembros del Eurosistema.
Se ha publicado la Decisión (UE) 2015/656 (BCE/2015/4), de 4 de febrero de 2015 (DOUE 
del 25 de abril) (en adelante, la decisión), cuya entrada en vigor fue el 6 de febrero, sobre 
las condiciones con sujeción a las cuales las entidades de crédito pueden incluir los be-
neficios provisionales o de cierre de ejercicio en su capital de nivel 1 ordinario de acuerdo 
con el artículo 26, apartado 2, del Reglamento (UE) 575/201315.
Conforme a ese artículo, las entidades de crédito, previa autorización de la ANC, pueden 
incluir en el capital de nivel 1 ordinario los beneficios provisionales o de cierre de ejercicio 
antes de haber adoptado una decisión formal que confirme los resultados finales del ejer-
cicio. La autorización se concede si se dan las dos condiciones siguientes: 1) que los 
beneficios hayan sido verificados por personas independientes de la entidad responsa-
Recursos propios
de las entidades de 
crédito: desarrollo
de la normativa europea
15  El Reglamento (UE) 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio, sobre los requisitos pru-
denciales de las entidades de crédito y las empresas de inversión, por el que se modifica el Reglamento (UE) 
648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio, relativo a los derivados extrabursátiles, a las 
entidades de contrapartida central y a los registros de operaciones. Véase «Regulación financiera: segundo 
trimestre de 2013», Boletín Económico, julio-agosto de 2013, Banco de España, pp. 170-185.
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bles de auditar sus cuentas, y 2) que la entidad haya demostrado que del importe de esos 
beneficios se ha deducido todo gasto o dividendo previsibles.
La decisión tiene como objetivo desarrollar ciertos aspectos de ambas condiciones, que 
serán de aplicación solo a las entidades de crédito respecto de las cuales el BCE ejerza 
una supervisión directa conforme al Reglamento (UE) 1024/201316 y al Reglamento (UE) 
468/2014 (BCE/2014/17)17.
Así, en relación con la verificación de los beneficios, el BCE considera cumplido este requi-
sito si la entidad de crédito le presenta un documento firmado por un auditor externo. 
Tanto en los beneficios de cierre de ejercicio como en los provisionales, la verificación 
consistirá en un informe de auditoría o en una carta de ratificación, donde conste que la 
auditoría no ha concluido y que nada indica a los auditores que su informe final vaya a 
incluir reparos.
En relación con el segundo requisito, y a fin de demostrar que los gastos o los dividen-
dos previsibles se han deducido del importe de los beneficios, la entidad de crédito 
deberá presentar al BCE un documento firmado (según modelo que se adjunta como 
anejo a la decisión) por persona cualificada en el que se detallen los elementos princi-
pales de los beneficios provisionales o de cierre de ejercicio, así como las deducciones 
de gastos o dividendos previsibles, entendidos estos de acuerdo con lo dispuesto en los 
artículos 2 y 4 del Reglamento Delegado (UE) 241/2014 de la Comisión, de 7 de enero 
de 201418.
Los dividendos que deberán deducirse serán los que el órgano de dirección proponga o 
decida formalmente. Si aún no se ha producido propuesta o decisión formal, el importe de 
dividendos que deberá deducirse será el mayor de los siguientes: 1) el máximo dividendo 
calculado conforme a la política interna de dividendos; 2) el dividendo calculado conforme 
a la ratio de distribución media de los tres últimos años, o 3) el dividendo calculado con-
forme a la ratio de distribución del año anterior.
Finalmente, la decisión no afectará al derecho de las entidades de crédito de solicitar 
del BCE autorización para incluir los beneficios provisionales o de cierre de ejercicio en 
el capital de nivel 1 ordinario, en supuestos diferentes a los contemplados en esta nor-
mativa.
Se ha publicado la Decisión (UE) 2015/774 (BCE/2015/10), de 4 de marzo de 2015 (DOUE 
del 14 de mayo) (en adelante, la decisión), sobre un programa de compras de valores pú-
blicos en mercados secundarios (en adelante, PSPP19), que se aplica desde el pasado 9 de 
marzo. El programa tiene como objetivos la mejora de la transmisión de la política mone-
taria y la promoción del crédito en la zona del euro.
BCE: programa
de compras de valores 
públicos en mercados 
secundarios
16  El Reglamento (UE) 1024/2013 del Consejo, de 15 de octubre de 2013, que encomendó al BCE tareas especí-
ficas respecto de políticas relacionadas con la supervisión prudencial de las entidades de crédito, estableció el 
MUS, compuesto por el BCE y las ANC de los Estados miembros participantes. Véase «Regulación financiera: 
cuarto trimestre de 2013», Boletín Económico, enero de 2014, Banco de España, pp. 147-153.
17  El Reglamento (UE) 468/2014 (BCE/2014/17), de 16 de abril de 2014, por el que se establece el marco de coo-
peración en el MUS entre el BCE y las ANC y con las autoridades nacionales designadas (Reglamento Marco 
del MUS). Véase «Regulación financiera: segundo trimestre de 2014», Boletín Económico, julio-agosto de 2014, 
Banco de España, pp. 138-144.
18  El Reglamento Delegado (UE) 241/2014 de la Comisión, de 7 de enero de 2014, por el que se completa el Re-
glamento (UE) 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a las normas técnicas de regula-
ción aplicables a los requisitos de fondos propios de las entidades.
19  PSPP, por sus siglas en inglés (Public Sector Purchase Programme).
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Con arreglo al PSPP, los bancos centrales del Eurosistema pueden realizar compras a 
entidades de contrapartida admisibles20 de instrumentos de renta fija negociables admisi-
bles emitidos por 1) las administraciones centrales de un Estado miembro cuya moneda 
es el euro, y 2) las agencias reconocidas situadas, las organizaciones internacionales y los 
bancos multilaterales de desarrollo (todos ellos, situados en la zona del euro).
Para ser admisibles, dichos instrumentos cumplirán los requisitos de admisibilidad exigi-
dos para activos negociables de las operaciones del Eurosistema, con sujeción a las si-
guientes especificidades: 1) el emisor o avalista de estos instrumentos deberá tener una 
evaluación de la calidad del crédito, como mínimo, de la categoría 3 de la escala de cali-
ficación armonizada del Eurosistema emitida por una institución externa de evaluación del 
crédito (ECAI21) aceptada por el Eurosistema; 2) si dispone de varias calificaciones, se 
aplicará la mejor calificación disponible; 3) si la evaluación de la calidad crediticia no al-
canza el mínimo exigible, los instrumentos solo serán admisibles si son emitidos o avala-
dos por las administraciones centrales de Estados miembros de la zona del euro con 
arreglo a un programa de asistencia financiera y respecto a los cuales el Consejo de Go-
bierno ha suspendido la aplicación del umbral de calidad crediticia del Eurosistema, y 
4) en el caso de una revisión de un programa de asistencia financiera en curso, se suspen-
derá la admisibilidad para compras de PSPP, que se reanudará únicamente en caso de un 
resultado positivo del examen.
Cuando no pueda conseguirse el importe previsto de compra de valores emitidos por 
administraciones centrales o agencias reconocidas en su jurisdicción, los bancos centra-
les del Eurosistema podrán proponer al Consejo de Gobierno adquirir instrumentos de 
renta fija negociables emitidos por sociedades no financieras públicas, que cumplirán 
ciertas condiciones.
Asimismo, se establecen ciertas limitaciones a la ejecución de compras que afectarán, 
entre otros, a los valores recientemente emitidos o a los instrumentos de renta fija emiti-
dos o plenamente garantizados por las administraciones centrales de Estados miembros 
de la zona del euro sujetos a un programa de asistencia financiera.
Por otro lado, se fijan determinados porcentajes de asignación de carteras, de modo que 
del valor total de los instrumentos asociados al PSPP, el 12 % corresponderá a compras 
de valores emitidos por organizaciones internacionales y bancos multilaterales de desarro-
llo, las cuales serán realizadas por los bancos centrales del Eurosistema. El 88  % restan-
te de las compras corresponderá a los valores emitidos por administraciones centrales y 
agencias reconocidas admisibles, y en ellas también participará el BCE. En conjunto, el 
92 % del total de compras será realizado por los bancos centrales del Eurosistema en 
proporción a su clave de capital en el BCE, y el 8 % restante será comprado por el BCE.
Se han publicado la Orientación (UE) 2015/930 (BCE/2015/15), de 2 de abril de 2015 
(DOUE del 19 de junio), por la que se modifica la Orientación BCE/2012/27, de 5 de diciem-
bre22, sobre TARGET2 (en adelante, la orientación), que entró en vigor al día siguiente de 
su notificación a los BCN de los Estados miembros cuya moneda es el euro, y la Decisión 
TARGET2: modificación
de la normativa
20  Las entidades de contrapartida admisibles son las siguientes: 1) las que participen en operaciones de política 
monetaria del Eurosistema, y 2) las utilizadas por los BCN para invertir sus carteras de inversión denominadas 
en euros.
21  ECAI, por sus siglas en inglés (External Credit Assessment Institutions).
22  Véase «Regulación financiera: primer trimestre de 2013», Boletín Económico, abril de 2013, Banco de España, 
p. 120.
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(UE) 2015/929 (BCE/2015/22), de 26 de mayo de 2015 (DOUE del 19 de junio), por la que 
se modifica la Decisión BCE/2007/7, de 24 de julio, relativa a las condiciones de TAR-
GET2-ECB, que entró en vigor el 22 de junio.
Por otro lado, se han publicado la Resolución de 11 de junio de 2015, de la Comisión Ejecu-
tiva del Banco de España (BOE del 19), de modificación de la de 20 de julio de 2007, por la 
que se aprueban las cláusulas generales relativas a las condiciones uniformes de participa-
ción en TARGET2-Banco de España, y la Resolución de 11 de junio de 2015, de la Comisión 
Ejecutiva del Banco de España (BOE del 19), por la que se aprueban las cláusulas generales 
relativas a las condiciones uniformes para la apertura y el funcionamiento de una cuenta 
dedicada de efectivo en TARGET2-Banco de España para adaptar la normativa española a la 
orientación. Tanto las modificaciones que se incluyen en la Resolución de la Comisión Ejecu-
tiva del Banco de España de 20 de julio de 2007 como las cláusulas generales relativas a las 
condiciones uniformes para la apertura y el funcionamiento de una cuenta dedicada de efec-
tivo en TARGET2-Banco de España entraron en vigor el 22 de junio.
La orientación actualiza la Orientación BCE/2012/27 para integrar en su normativa el fun-
cionamiento del TARGET2-Securities (T2S)23, así como para adaptarla a la sentencia en el 
asunto Reino Unido/BCE, T-496/11, ECLI:EU:T:2015:496, del Consejo General de la Unión 
Europea.
Uno de los objetivos de la orientación es garantizar que todas las cuentas de liquidación en 
tiempo real que mantengan dinero de los BCN, incluyendo las cuentas dedicadas de efectivo 
utilizadas para la liquidación en tiempo real de operaciones de efectivo relacionadas con la 
plataforma técnica T2S, se encuentren dentro del ámbito de TARGET2. En consecuencia, se 
inserta un nuevo anejo en la orientación, en el que se establecen las condiciones armoniza-
das para la apertura y el funcionamiento de cuentas dedicadas de efectivo.
De este modo, TARGET2, sobre la base de la plataforma compartida única, proporciona 
una liquidación bruta en tiempo real y en dinero del BCN para los pagos en euros entre las 
cuentas del módulo de pagos y las cuentas dedicadas de efectivo. Además, proporciona 
servicios de liquidación bruta en tiempo real con respecto a las operaciones procesadas 
en T2S para los titulares de cuentas dedicadas de efectivo que hayan vinculado una cuen-
ta de valores en un depositario central de valores participante (DCV). Estos servicios se 
prestan en la plataforma de T2S, que permite el intercambio de mensajes estandarizados 
con respecto a los traspasos de las cuentas dedicadas de efectivo y a dichas cuentas 
abiertas en los libros del BCN de la zona del euro participante en TARGET2.
La cuenta dedicada de efectivo es la que mantiene un titular abierta en TARGET2 del país 
correspondiente del Eurosistema, y que se utiliza para los pagos en efectivo en relación 
con la liquidación de valores en T2S. Cada BCN del Eurosistema adoptará las medidas 
necesarias para la aplicación de condiciones uniformes para la apertura y el funciona-
miento de este tipo de cuentas en TARGET2.
El Eurosistema, en calidad de proveedor de servicios de T2S, y los bancos centrales del 
Eurosistema, en calidad de gestores de sus correspondientes sistemas nacionales inte-
23  El T2S, regulado en la Orientación (BCE/2012/13), de 18 de julio de 2012, sobre T2S, es el conjunto de compo-
nentes físicos y lógicos y demás componentes de infraestructura técnica a través de los cuales el Eurosistema 
proporciona a los depositarios centrales de valores y a los BCN del Eurosistema los servicios que permitirán la 
liquidación de operaciones de valores, con carácter básico, neutral y transfronterizo, por el procedimiento de 
entrega contra pago en un entorno técnico integrado y con capacidad transfronteriza.
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grantes de TARGET2, celebrarán un acuerdo que rija los servicios que el primero prestará 
a los segundos con respecto al funcionamiento de las cuentas dedicadas de efectivo.
Por otra parte, se introduce la autocolateralización, que es el crédito intradía concedido 
por un BCN de la zona del euro al titular de una cuenta dedicada de efectivo para que 
pueda disponer de él cuando no tenga fondos suficientes para liquidar los pagos de efec-
tivo correspondientes a operaciones sobre valores, garantizando dicho crédito con los 
valores que se adquieren (garantía sobre el flujo) o con valores de los que ya dispusiera el 
titular de la cuenta a favor del BCN de la zona del euro (garantía sobre el saldo).
De este modo, en respuesta a la solicitud de un participante con acceso a crédito intradía, 
los BCN de la zona del euro ofrecerán la facilidad de autocolateralización en las cuentas 
dedicadas de efectivo, de conformidad con las condiciones de las operaciones de auto-
colateralización establecidas en los anejos de la orientación.
Finalmente, las cuentas que un BCN de la zona del euro abra fuera del módulo de pagos 
y de la plataforma de T2S a entidades de crédito y sistemas vinculados se regirán por las 
normas del BCN, sin perjuicio de las disposiciones de la orientación sobre las cuentas 
locales y de otras decisiones del Consejo de Gobierno.
Se ha publicado la Decisión (UE) 2015/727 (BCE/2015/17), de 10 de abril de 2015 (DOUE 
del 6 de mayo) (en adelante, la decisión), sobre el importe total de las tasas anuales de 
supervisión para el primer período de la tasa y para el año 2015, conforme a lo ordenado 
por el Reglamento (UE) 1163/2014 (BCE/2014/41), de 22 de octubre de 201424, que entró 
en vigor el 29 de abril.
Este reglamento estableció, entre otros aspectos, que la base para determinar las tasas 
anuales de supervisión la constituyen los gastos anuales del BCE que guarden relación 
directa o indirecta con sus funciones de supervisión. Por su parte, estos gastos se distri-
buirán entre las entidades significativas y las menos significativas, efectuándose el repar-
to sobre la base de los gastos asignados a las unidades pertinentes que lleven a cabo la 
supervisión directa de las entidades significativas y la supervisión indirecta de las menos 
significativas (las entidades menos significativas son supervisadas directamente por las 
ANC de los Estados miembros participantes).
La decisión concreta que el importe total de las tasas anuales de supervisión para el pri-
mer período de la tasa (de noviembre a diciembre de 2014) y para 2015 asciende a 326 mi-
llones de euros, correspondientes a los gastos reales del BCE durante noviembre y di-
ciembre de 2014 (30 millones de euros) y a una estimación de los gastos anuales del BCE 
para 2015 (296 millones de euros), tal como se detalla en el anejo I de la norma. Cada 
categoría de entidades y grupos supervisados pagará el importe total de las tasas anuales 
de supervisión del modo que se establece en el anejo II.
Se han publicado el Reglamento (UE) 2015/730 (BCE/2015/18), de 16 de abril de 2015 
(DOUE del 7 de mayo) (en adelante, el reglamento), por el que se modifica el Reglamento 
(UE) 1011/2012 (BCE/2012/24), relativo a las estadísticas sobre carteras de valores, que 
entró en vigor el 27 de mayo; la Orientación (UE) 2015/948 (BCE/2015/19), de 16 de 
BCE: tasas de supervisión 
aplicables a las entidades 
de crédito
BCE: información 
estadística
24  El Reglamento (UE) 1163/2014 del BCE (BCE/2014/41), de 22 de octubre de 2014, sobre las tasas de supervi-
sión aplicables a las entidades de crédito. Véase «Regulación financiera: cuarto trimestre de 2014», Boletín 
Económico, enero de 2015, Banco de España, pp. 70 y 71.
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abril de 2015 (DOUE del 19 de junio), que modifica la Orientación BCE/2013/7, de 22 de 
marzo de 2013, relativa a las estadísticas sobre carteras de valores, cuya entrada en vigor 
fue el 19 de junio, y la Orientación (UE) 2015/571 (BCE/2014/43), de 6 de noviembre de 
2014 (DOUE del 9 de abril de 2015), que modifica la Orientación BCE/2014/15, de 4 de abril 
de 2014, sobre las estadísticas monetarias y financieras, cuya entrada en vigor fue el 9 de 
abril.
El Reglamento (UE) 1011/2012 estableció ciertas obligaciones de información estadística 
sobre las carteras de valores a las siguientes entidades: las instituciones financieras mo-
netarias (IFM), los fondos de inversión, las sociedades instrumentales, los custodios25 y 
las empresas principales de grupos bancarios identificados por el Consejo de Gobierno 
del BCE como grupos informadores26 (en adelante, «población informadora real»).
Estos agentes proporcionan a sus BCN los datos, valor a valor, sobre las posiciones y las 
operaciones financieras o, en su caso, la información estadística necesaria para calcular 
las operaciones, sobre sus propias carteras de valores. Esos datos deberán remitirse con 
una periodicidad trimestral o mensual, de acuerdo con las instrucciones definidas por los 
BCN correspondientes.
El principal objetivo del Reglamento (UE) 2015/730 y de la Orientación (UE) 2015/948 es la 
ampliación de la población informadora real a las compañías de seguros, estableciendo 
las obligaciones de información estadística con respecto a sus carteras de valores.
Las entidades obligadas a declarar son: 1) las compañías de seguros constituidas y resi-
dentes en el territorio del Estado miembro pertinente de la zona del euro, incluidas las fi-
liales cuyas matrices estén situadas fuera de su territorio; 2) las sucursales de las compa-
ñías de seguros antes mencionadas que residan fuera del territorio del Estado miembro 
correspondiente, y 3) las sucursales de compañías de seguros que sean residentes en el 
territorio del Estado miembro pertinente de la zona del euro, pero cuya oficina principal se 
encuentre fuera del EEE27.
Las obligaciones de información estadística y las exenciones que pueden conceder los 
BCN a las compañías de seguros son similares, aunque respetando su singularidad y es-
tableciendo un período transitorio, a las establecidas para el resto de los agentes informa-
dores.
En relación con las exenciones, el reglamento introduce algunas novedades, como la po-
sibilidad de que los BCN puedan concederlas a las empresas principales de los grupos 
informadores, en caso de que aquellos obtuvieran los datos a partir de otras fuentes.
Asimismo, se contemplan los casos de fusión, escisión o reorganización que pueden afec-
tar al cumplimiento de sus obligaciones estadísticas, en cuyo caso el agente informador 
informará con tiempo suficiente al BCN pertinente, directamente o por medio de la ANC, 
conforme a los arreglos de cooperación, su intención de llevar a cabo la fusión, escisión o 
25  El custodio lleva a cabo la salvaguardia y administración de instrumentos financieros a cuenta de los clientes, 
incluidos la custodia y servicios relacionados, tales como gestión de efectivo/garantías.
26  El Consejo de Gobierno del BCE decidirá que un grupo bancario es un grupo informador si el grupo bancario 
tiene activos en su balance consolidado: 1) superiores al 0,5 % del total de los activos del balance consolidado 
de los grupos bancarios de la Unión Europea, o 2) iguales o inferiores al límite del 0,5 %, siempre que el grupo 
bancario cumpla ciertos criterios cuantitativos o cualitativos que lo hagan importante para la estabilidad y el 
funcionamiento del sistema financiero en la zona del euro o distintos Estados miembros de la zona del euro.
27  El EEE está integrado por los 29 países de la Unión Europea, Liechtenstein, Noruega e Islandia.
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reorganización, junto con su compromiso de cumplir las obligaciones de presentación de 
información estadística establecidas en el reglamento.
Por su parte, la Orientación (UE) 2015/571 actualiza la elaboración de estadísticas de 
emisión de valores, a fin de reflejar las actualizaciones del Sistema Europeo de Cuentas 
2010, y, en este marco, permitir elaborar estadísticas de la emisión de valores por socie-
dades instrumentales que efectúe operaciones de titulización.
Finalmente, modifica las exigencias de presentación de información relativa a las opera-
ciones de pago de instituciones distintas de las instituciones financieras monetarias, es-
tablecidas en la Orientación BCE/2014/15, con el fin de asegurar el debido registro de 
ciertos instrumentos y servicios de pago nacionales.
Se han publicado la Orientación (UE) 2015/855 (BCE/2015/11), de 12 de marzo de 2015 
(DOUE del 2 de junio), por la que se establecen los principios de un régimen deontológi-
co del Eurosistema, y por la que se deroga la Orientación BCE/2002/6, de 26 de septiem-
bre de 200228, y la Orientación (UE) 2015/856 (BCE/2015/12), de 12 de marzo de 2015 
(DOUE del 2 de junio), por la que se establecen los principios de un régimen deontológico 
para el MUS.
La Orientación (UE) 2015/855 actualiza la Orientación BCE/2002/6, que estableció las nor-
mas éticas mínimas que deben observar los bancos centrales del Eurosistema al realizar 
operaciones de política monetaria y operaciones de cambio de divisas con las reservas 
exteriores del BCE, y al gestionar los activos exteriores de reserva del BCE. Asimismo, la 
Orientación (UE) 2015/856 establece similares previsiones a los miembros de los órganos 
y del personal del BCE y de las ANC de los Estados miembros que participen en el MUS.
El BCE y las ANC adoptarán normas internas que establezcan restricciones específicas 
para las personas con información privilegiada que tengan en consideración la eficacia, la 
eficiencia y la proporcionalidad. Tales restricciones podrán comprender la prohibición de 
operaciones financieras específicas o la exigencia de autorización previa para operacio-
nes financieras específicas, entre otras.
Asimismo, garantizarán que los miembros de sus órganos y de su personal tengan prohi-
bido el abuso de información privilegiada, que abarcará, como mínimo: 1) el uso de infor-
mación privilegiada para transacciones privadas hacia una cuenta propia o de un tercero; 
2) la divulgación de información privilegiada a cualquier otra persona, a menos que dicha 
divulgación tenga lugar durante la realización de funciones profesionales y en los casos 
estrictamente necesarios, y 3) el uso de información privilegiada con el fin de recomendar 
o inducir a otras personas a realizar operaciones financieras privadas.
El BCE y las ANC adoptarán normas internas que exijan a los miembros de sus órganos o 
de su personal que durante su situación de empleo eviten cualquier situación que pueda 
originar un conflicto de intereses y que informen de dichas situaciones. El BCE y las ANC 
garantizarán que, cuando se informe de un conflicto de intereses, se disponga de medidas 
adecuadas para evitar dicho conflicto entre ellas, la suspensión de las funciones relacio-
nadas con la materia en cuestión.
Régimen deontológico
del Eurosistema
y del MUS
NORMAS SOBRE
LA PREVENCIÓN DEL ABUSO
DE INFORMACIÓN PRIVILEGIADA
NORMAS SOBRE
LA PREVENCIÓN
DE LOS CONFLICTOS DE 
INTERESES
28  La Orientación BCE/2002/6, de 26 de septiembre de 2002, sobre las normas mínimas que deben observar el 
BCE y los BCN al realizar operaciones de política monetaria y operaciones de cambio de divisas con las reser-
vas exteriores del BCE y al gestionar los activos exteriores de reserva del BCE.
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Asimismo, habilitarán mecanismos para evitar determinadas situaciones, como que un 
candidato considerado para su nombramiento como miembro del personal tenga un con-
flicto de intereses derivado de actividades profesionales o relaciones personales anterio-
res. De igual modo, evaluarán y evitarán posibles conflictos de intereses derivados de 
actividades profesionales posteriores por parte de los que fueron miembros de sus órga-
nos y de su personal directivo que dependan directamente del nivel ejecutivo.
El BCE y las ANC adoptarán normas internas que prohíban a los miembros de sus órganos 
y de su personal solicitar, recibir o aceptar una promesa de recibir para sí mismos o para 
cualquier otra persona cualquier ventaja relacionada de algún modo con la realización de 
sus deberes oficiales, a excepción de que tales ventajas sean ofrecidas por los BCN, ins-
tituciones, órganos o agencias de la Unión Europea, organizaciones internacionales y 
agencias gubernamentales, o, en su caso, tengan un valor insignificante. De todos modos, 
el BCE y las ANC se asegurarán de que tales excepciones no influyan o no pueda consi-
derarse que influyan en la independencia e imparcialidad de los miembros de sus órganos 
y de su personal.
Por último, el BCE y los BCN supervisarán el cumplimiento de estas normas, que incluirá, 
según corresponda, la realización de comprobaciones periódicas o ad hoc. El BCE y las ANC 
establecerán los procedimientos adecuados para responder sin demora y ocuparse de los 
casos de incumplimiento. Asimismo, garantizarán que se haga un seguimiento de los casos 
de incumplimiento, incluida, cuando proceda, la imposición de medidas disciplinarias pro-
porcionadas de conformidad con las normas y procedimientos disciplinarios aplicables.
Se ha publicado el Reglamento (UE) 2015/760 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 
29 de abril de 2015 (DOUE del 19 de mayo) (en adelante, el reglamento), que será aplicable 
a partir del próximo 9 de diciembre, sobre los fondos de inversión a largo plazo europeos 
(FILPE).
El reglamento establece normas uniformes sobre la autorización, las políticas de inversión 
y las condiciones de funcionamiento de los fondos de inversión alternativos (FIA) de la 
Unión Europea que se comercialicen en la Unión Europea como FILPE.
Los FILPE se estructuran como un tipo de FIA que solo podrá comercializarse en la Unión 
Europea. Deberán ser autorizados por la ANC, para lo que han de cumplir las reglas que 
se detallan en el reglamento. La autorización para operar como FILPE será válida en todos 
los Estados miembros (pasaporte comunitario). Las ANC informarán a la AEVM, con pe-
riodicidad trimestral, de las autorizaciones concedidas o revocadas de los FILPE. La 
AEVM llevará un registro público central en el que se identifique cada FILPE autorizado 
con arreglo a este reglamento, su gestor y su ANC.
Los FILPE estarán gestionados por gestores de fondos de inversión alternativos (GFIA) 
autorizados por la Directiva 2011/61/UE29, que serán responsables de garantizar el cum-
plimiento de esta normativa, y responderán, en su caso, de las pérdidas o los daños que 
se deriven de su incumplimiento. Asimismo, cabe la posibilidad de que los FILPE sean 
gestionados internamente cuando la naturaleza jurídica del FILPE lo permita y no se haya 
designado ningún GFIA externo.
NORMAS SOBRE
LA ACEPTACIÓN DE REGALOS
Y MUESTRAS DE HOSPITALIDAD 
Unión Europea: fondos
de inversión a largo plazo
OBJETO Y ÁMBITO
DE APLICACIÓN 
29  La Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, relativa a los gestores 
de fondos de inversión alternativos y por la que se modifican las directivas 2003/41/CE y 2009/65/CE y los 
reglamentos (CE) n.º 1060/2009 y (UE) n.º 1095/2010.
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El reglamento establece una serie de reglas que hacen referencia, fundamentalmente, a las 
normas sobre inversiones aptas, límites de diversificación y su forma de comercialización.
Los FILPE invertirán, como mínimo, el 70 % de su patrimonio en los siguientes activos: 
1) instrumentos de capital/cuasi capital emitidos por una empresa en cartera admisible o por 
una empresa que posea una participación mayoritaria de aquella; 2) instrumentos de deuda 
emitidos por una empresa en cartera admisible; 3) préstamos concedidos por el FILPE a 
una empresa en cartera admisible, cuyo vencimiento no exceda del período de duración 
del FILPE; 4) acciones o participaciones de uno o varios FILPE, fondos de capital- riesgo 
europeos (FCRE) y fondos de emprendimiento social europeos (FESE), siempre que estos 
fondos no hayan invertido, a su vez, más del 10 % de su patrimonio en FILPE, y 5) tenencias 
directas o indirectas, mediante empresas en cartera admisibles, de activos reales con un 
valor igual o superior a 10 millones de euros.
Para que una empresa en cartera sea admisible, debe reunir las siguientes características: 
1) que no sea financiera; 2) que sus valores no estén admitidos a cotización en un merca-
do regulado ni en un sistema multilateral de negociación (SMN), o que estén admitidos, 
pero tenga una capitalización bursátil no superior a 500 millones de euros, y 3) que esté 
establecida en la Unión Europea o en un tercer país que cumpla con ciertos requisitos30.
Asimismo, se fijan ciertos límites de diversificación a su patrimonio; así, por ejemplo, los 
FILPE no podrán invertir más de: 1) un 10 % de su patrimonio en instrumentos emitidos 
por una sola empresa en cartera admisible o en préstamos concedidos a una sola empre-
sa en cartera admisible; 2) un 10 % de su patrimonio directa o indirectamente en un único 
activo real, y 3) un 10 % de su patrimonio en acciones o participaciones de un mismo 
FILPE, FCRE o FESE. No obstante, el reglamento contiene algunas excepciones a los lí-
mites generales de diversificación.
Por otro lado, se establece la posibilidad de que los FILPE puedan recibir préstamos en 
efectivo, siempre que el préstamo recibido cumpla todas las condiciones que figuran en el 
reglamento; entre ellas: 1) que no represente más del 30 % de su patrimonio; 2) que esté 
destinado a invertir en activos aptos para la inversión del FILPE (con ciertas excepciones 
previstas en el reglamento), y 3) que tenga un vencimiento que no supere el período de 
vida del FILPE.
Los inversores del FILPE no podrán solicitar el reembolso de sus participaciones o accio-
nes antes del vencimiento del FILPE. No obstante, se puede prever la posibilidad del re-
embolso antes del vencimiento del FILPE siempre que se cumplan determinadas condi-
ciones; entre ellas, que el reembolso no podrá ser antes de cinco años desde la autorización 
del FILPE o de la mitad del período de duración de este si es inferior.
La duración del FILPE será coherente con su carácter a largo plazo y será suficiente para 
abarcar el ciclo de vida de cada uno de sus activos, medido con arreglo al perfil de iliquidez 
y el ciclo de vida económico del activo, y el objetivo de inversión declarado del fondo. A tal 
fin, se indicará una fecha concreta como vencimiento del FILPE, aunque podrá establecerse 
el derecho de prórroga. Tanto la fecha de vencimiento como el derecho de prórroga y sus 
condiciones se especificarán en el reglamento o en los documentos constitutivos del FILPE.
RÉGIMEN DE INVERSIONES
POLÍTICA DE REEMBOLSO
Y VENCIMIENTO
30  En particular, que no forme parte de las jurisdicciones de alto riesgo y no cooperadoras del Grupo de Acción 
Financiera Internacional —GAFI—, y haya firmado un acuerdo con el Estado miembro de origen del gestor del 
FILPE y con todos los demás Estados miembros en los que esté previsto comercializar las acciones o partici-
paciones del FILPE que garantice un intercambio efectivo de información en materia tributaria.
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El reglamento constitutivo de un FILPE no debe impedir que: 1) sus acciones o participa-
ciones puedan ser admitidas a negociación en un mercado regulado o en un SMN, y 2) sus 
inversores puedan ceder libremente sus acciones o participaciones a un tercero distinto 
del gestor del FILPE.
Los FILPE podrán emitir nuevas participaciones o acciones de conformidad con su regla-
mento o sus documentos constitutivos. No obstante, no emitirán nuevas participaciones 
o acciones a un precio inferior a su valor liquidativo sin haberlas ofrecido previamente a 
ese precio a los inversores existentes en el FILPE.
Cada FILPE adoptará un plan pormenorizado para la enajenación ordenada de sus acti-
vos, a fin de reembolsar las participaciones o acciones de los inversores tras el venci-
miento del FILPE, e informará de ello a la ANC con un año de antelación a la fecha de 
vencimiento.
Por otro lado, los FILPE podrán distribuir periódicamente a los inversores los rendimientos 
generados por los activos de su cartera. Estos rendimientos comprenderán cualesquiera 
rendimientos producidos periódicamente por los activos y la plusvalía obtenida tras la 
enajenación de un activo. Por el contrario, no se distribuirán los rendimientos que resulten 
necesarios para futuros compromisos del FILPE.
Finalmente, los FILPE podrán reducir su patrimonio proporcionalmente en caso de enaje-
nación de un activo antes del vencimiento del FILPE, siempre que el GFIA del FILPE consi-
dere debidamente que dicha enajenación prematura redunda en interés de los inversores.
Con carácter general, para poder comercializarse en la Unión Europea, las acciones o 
participaciones de un FILPE se exige la previa publicación de un folleto. El folleto deberá 
contener toda la información necesaria para que los inversores puedan realizar una eva-
luación fundada sobre la inversión que se les propone, y en particular sobre los riesgos 
que conlleva. El contenido mínimo del folleto viene detallado en la norma; en particular, el 
folleto y cualesquiera otros documentos de promoción comercial informarán a los inverso-
res, de manera destacada, sobre la naturaleza ilíquida del FILPE, y advertirán claramente 
a los inversores sobre la conveniencia de invertir solo una pequeña proporción de su car-
tera global de inversión en un FILPE.
El reglamento prevé que este producto pueda comercializarse entre inversores tanto pro-
fesionales como minoristas, estableciendo una serie de cautelas para estos últimos, debi-
das al carácter ilíquido de este tipo de inversión. Así, cuando se comercialice entre inver-
sores minoristas, el GFIA deberá, entre otros aspectos, realizar una evaluación de 
idoneidad previa del inversor, y facilitarle un asesoramiento adecuado. Adicionalmente, 
deberá publicar un documento con los datos fundamentales para el inversor, de conformi-
dad con el Reglamento (UE) 1286/201431.
Además, cuando la cartera de un inversor minorista no supere los 500.000 euros, el GFIA se 
asegurará de que este no invierta un importe global superior al 10 % de su cartera de instru-
mentos financieros en FILPE, y de que el importe inicial invertido en uno o en varios FILPE sea, 
como mínimo, de 10.000 euros. Asimismo, cuando el período de vida de un FILPE supere 
NEGOCIACIÓN Y EMISIÓN
DE PARTICIPACIONES O 
ACCIONES, Y DISTRIBUCIÓN
DE RENDIMIENTOS
Y PATRIMONIO
COMERCIALIZACIÓN
DE PARTICIPACIONES
O ACCIONES DE UN FILPE
31  Reglamento (UE) 1286/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de noviembre de 2014, sobre los 
documentos de datos fundamentales relativos a los productos de inversión minorista empaquetados y los pro-
ductos de inversión basados en seguros (PPIMS).
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los diez años, el GFIA avisará por escrito de que el producto podría no ser adecuado para 
aquellos inversores que no puedan soportar un compromiso ilíquido a tan largo plazo.
Por último, se regulan las facultades y las competencias de las ANC y de la AEVM en ma-
teria de supervisión de los FILPE y de sus gestores. Igualmente, se regulan la cooperación 
y el intercambio de información entre ANC y la AEVM a efectos de facilitar el desempeño 
de sus correspondientes obligaciones.
Se ha publicado el Reglamento (UE) 2015/751 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 
29 de abril de 2015 (DOUE del 19 de mayo) (en adelante, el reglamento), sobre las tasas 
de intercambio aplicadas a las operaciones de pago con tarjeta, que entró en vigor el 8 de 
junio.
El reglamento establece requisitos técnicos y comerciales uniformes para las operaciones 
de pago con tarjeta que se realicen en la Unión Europea, cuando el proveedor de servicios 
de pago32 del ordenante33 y el del beneficiario34 estén situados dentro de la Unión Euro-
pea35.
No se aplicará a los servicios basados en instrumentos de pago específicos que solo se 
pueden utilizar de forma limitada, y que reúnen alguno de los requisitos siguientes: 1) ins-
trumentos que permiten al titular adquirir bienes o servicios únicamente en los locales del 
emisor o dentro de una red limitada de proveedores de servicios en virtud de un acuerdo 
comercial directo con un emisor profesional; 2) instrumentos que únicamente pueden uti-
lizarse para adquirir una gama muy limitada de bienes o servicios; 3) instrumentos cuya 
validez está limitada a un solo Estado miembro, facilitados a petición de una empresa o 
entidad del sector público y que están regulados por una autoridad pública de ámbito 
nacional o regional para fines sociales o fiscales específicos, y que sirven para adquirir 
bienes o servicios concretos de proveedores que han suscrito un acuerdo comercial con 
el emisor.
Las tasas de intercambio son las comisiones pagadas directa o indirectamente por cada 
operación efectuada entre el proveedor de servicios de pago del ordenante y el del bene-
ficiario que intervengan en una operación de pago mediante tarjeta. Forman parte de la 
tasa de intercambio la compensación neta o cualquier retribución abonada al proveedor 
de servicios de pago del ordenante por el régimen de tarjetas de pago36, el proveedor de 
servicios de pago del beneficiario o por cualquier otro intermediario en las operaciones de pago 
con tarjeta o actividades conexas.
Unión Europea: normativa 
sobre las tasas
de intercambio aplicadas 
a las operaciones de pago 
con tarjeta
ÁMBITO DE APLICACIÓN
TASAS DE INTERCAMBIO 
APLICABLES
A LAS OPERACIONES
CON TARJETA
32  Los proveedores de servicios de pago son las entidades autorizadas para prestar servicios de pago (general-
mente, son las entidades de crédito, las entidades de pago y las entidades de dinero electrónico).
33  El ordenante es el titular de la tarjeta que autoriza una orden de pago a partir de dicha tarjeta (habitualmente, 
el consumidor).
34  El beneficiario es el destinatario previsto de los fondos objeto de una operación de pago con tarjeta (habitual-
mente, el empresario o comerciante).
35  En nuestro ordenamiento jurídico se exigen similares requisitos a las entidades que actúen como proveedores 
de servicios de pago respecto de las tasas de intercambio y de descuento percibidas en las operaciones que 
se realicen en terminales de punto de venta situados en España, por medio de tarjeta de débito o crédito (véanse 
la Ley 18/2014, de 15 de octubre, que elevó a rango legal el Real Decreto-ley 8/2014, de 4 de julio, de aproba-
ción de medidas urgentes para el crecimiento, la competitividad y la eficiencia, y la CBE 1/2015, de 24 de 
marzo, dirigida a los proveedores de servicios de pago, sobre información de las tasas de descuento y de in-
tercambio percibidas).
36  Un régimen de tarjetas de pago es un conjunto único de disposiciones, prácticas, normas y/o directrices de 
aplicación para la ejecución de operaciones de pago con tarjeta, que es independiente de cualquier infraes-
tructura o sistema de pago en que se sustente su funcionamiento y en el que se incluyen cualesquiera órganos, 
organizaciones o entidades decisorios específicos que sean responsables de su funcionamiento.
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El reglamento regula los límites máximos de las tasas de intercambio exigibles en las ope-
raciones de pago que se realicen por medio de tarjeta de débito o de crédito, que se 
aplicarán a partir del 9 de diciembre de 2015. Estos límites no serán aplicables a: 1) las 
operaciones con tarjetas de empresa; 2) las retiradas de efectivo en cajeros automáticos 
o en la ventanilla de un proveedor de servicios de pago, y 3) las operaciones con tarjetas 
de pago emitidas por regímenes de tarjetas de pago tripartitos37.
En las operaciones efectuadas con tarjetas de débito, las tasas de intercambio por opera-
ción no pueden ser superiores al 0,2 % del valor de la operación. En el caso de operacio-
nes nacionales con tarjeta de débito, los Estados miembros podrán: 1) fijar un límite por-
centual a la tasa de intercambio por operación inferior, e imponer una tasa fija máxima 
como límite a la tasa resultante del tipo porcentual aplicable, o 2) permitir a los proveedo-
res de servicios de pago aplicar una tasa de intercambio por operación no superior a 
0,05 euros. Dicha tasa podrá también combinarse con un tipo porcentual máximo no su-
perior al 0,2 % siempre y cuando la suma de las tasas de intercambio del régimen de tarje-
tas de pago no supere el 0,2 % del valor anual total de las operaciones nacionales con 
tarjeta de débito dentro de cada régimen de tarjetas de pago38.
Los Estados miembros podrán permitir hasta el 9 de diciembre de 2020 a los proveedores 
de servicios de pago aplicar una tasa de intercambio media ponderada no superior al 
equivalente al 0,2 % del valor anual medio por operación de todas las operaciones nacio-
nales con tarjeta de débito dentro de cada régimen de tarjetas de pago.
En las operaciones efectuadas con tarjetas de crédito, las tasas de intercambio por ope-
ración no pueden ser superiores al 0,3 % del valor de la operación. En el caso de opera-
ciones nacionales con tarjeta de crédito, los Estados miembros podrán fijar un límite infe-
rior a las tasas de intercambio por operación39.
Asimismo se prohíben todas las restricciones territoriales o transfronterizas de los acuer-
dos de licencia o de las normas aplicadas por los regímenes de tarjetas de pago con 
respecto a la emisión o a la adquisición de operaciones de pago con tarjeta.
Por otro lado, se detalla la información que, a partir del 9 de diciembre de 2015, el 
proveedor de servicios de pago del beneficiario le debe facilitar sobre cada operación 
de pago realizada con tarjeta, que será la siguiente: 1) la referencia que permita al 
beneficiario identificar la operación de pago; 2) el importe de la operación de pago en 
la moneda en que se haya abonado en la cuenta de pago del beneficiario, y 3) el im-
porte de cualesquiera gastos aplicados a la operación de pago con tarjeta, con men-
ción aparte del importe de la tasa de descuento y de la tasa de intercambio. Dicha 
información se realizará periódicamente, al menos una vez al mes, y de un modo con-
venido que permita a los beneficiarios almacenar la información y reproducirla sin 
cambios.
37  Existen dos regímenes de tarjetas de pago: el tripartito y el cuatripartito. En el primero actúan tres partes: el 
titular de la tarjeta (ordenante), el comercio beneficiario y el mismo proveedor de servicios de pago para ambos. 
El segundo es el más habitual, en el que intervienen cuatro: el titular de la tarjeta, el proveedor del servicio de 
pago del ordenante (entidad emisora de la tarjeta), el comercio beneficiario del pago y el proveedor del servicio 
de pago del beneficiario.
38  En nuestro país, las tasas de intercambio por operación efectuada con tarjeta de debito no pueden ser supe-
riores al 0,2 % del valor de la operación, con un máximo de 7 céntimos de euro. En caso de que el importe de 
la operación no exceda de 20 euros, la tasa no debe superar el 0,1 % del valor de la operación.
39  Igualmente en España, en las operaciones efectuadas con tarjeta de crédito, la tasa no puede ser superior al 
0,3 % del valor de la operación. En el supuesto de que el importe de la operación no exceda de 20 euros, no 
será superior al 0,2 % del valor de la operación.
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El reglamento recoge una serie de disposiciones que entrarán en vigor el 9 de junio 
de 2016. Son las siguientes:
1) Se exige que los regímenes de tarjetas de pago y las entidades procesadoras 
sean independientes en cuanto a contabilidad, organización y procesos de 
toma de decisiones. De este modo, no deberán presentar de forma agrupada 
sus precios por las actividades que desarrollen como regímenes de tarjetas 
de pago y como entidades procesadoras, ni efectuarán subvenciones cruza-
das entre dichas actividades. Asimismo, los regímenes de tarjetas ofrecerán 
la posibilidad de que los mensajes de autorización y compensación de cada 
una de las operaciones de pago sean separados y procesados por diferentes 
entidades procesadoras.
2) Quedan prohibidas todas las disposiciones de los regímenes de tarjetas de 
pago que obstaculicen o impidan a un emisor compartir dos o más marcas 
de pago o aplicaciones de pago diferentes en un instrumento de pago basado 
en una tarjeta. En consecuencia, el titular de la tarjeta podrá exigir a su pro-
veedor de servicios de pago que aquella contenga dos o más marcas de 
pago diferentes, siempre que aquel ofrezca este servicio, obligándose por 
tanto los proveedores de servicios de pago a facilitar al consumidor informa-
ción clara y objetiva sobre todas las marcas de pago disponibles y sus carac-
terísticas, incluidas su funcionalidad, coste y seguridad.
3) Los regímenes de tarjetas de pago no impondrán requisitos de notificación, 
obligaciones de pago de tasas, u obligaciones similares que tengan el mismo 
objeto o efecto, a los proveedores de servicios de pago emisores y adquiren-
tes por las operaciones efectuadas con cualquier dispositivo sobre el que fi-
gure su marca de pago, en relación con operaciones en las que no se utilice 
su régimen.
4) Los regímenes de tarjetas de pago, los emisores, los adquirentes, las entidades 
procesadoras y otros proveedores de servicios técnicos se abstendrán de inser-
tar, en el instrumento de pago o en el equipo utilizado en el punto de venta, 
mecanismos automáticos, programas informáticos o dispositivos que limiten la 
elección de la marca de pago y/o la aplicación de pago por el ordenante o el 
beneficiario cuando utilice un instrumento de pago de marcas compartidas.
5) Los adquirentes ofrecerán y aplicarán a sus beneficiarios tasas de descuen-
to40 desglosadas por categorías y marcas de tarjetas de pago con tasas de 
intercambio diferentes, a menos que los beneficiarios soliciten la aplicación 
de tasas de descuento no diferenciadas. Como consecuencia, los adquirentes 
proporcionarán a los beneficiarios información desglosada sobre el importe 
de las tasas de descuento, las tasas de intercambio y las tasas de régimen 
aplicables a cada categoría y marca de tarjetas de pago.
6) Los beneficiarios que decidan no aceptar todas las tarjetas u otros instrumentos 
de pago de un régimen de tarjetas de pago informarán de ello de forma clara e 
inequívoca a los consumidores, al mismo tiempo que les informen sobre la 
OTRAS NOVEDADES
40  La tasa de descuento es una comisión pagada por el beneficiario al adquirente en relación con operaciones de 
pago con tarjeta.
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aceptación de otras tarjetas e instrumentos de pago de dicho régimen. Dicha 
información deberá figurar de manera claramente visible en la entrada del co-
mercio y en la caja. En el caso de las ventas a distancia, dicha información figu-
rará en el sitio web u otro medio electrónico o móvil aplicable del beneficiario. 
La información deberá facilitarse al ordenante con antelación suficiente y antes 
de que este suscriba un contrato de compra con el beneficiario.
Se ha publicado la CBE 2/2015, de 22 de mayo (BOE del 26) (en adelante, la circular), que 
entró en vigor el 27 de mayo, sobre normas para el envío al Banco de España de las esta-
dísticas de pagos y sistemas de pagos recogidas en el Reglamento (UE)  1409/2013 
(BCE/2013/43), de 28 de noviembre de 2013, sobre estadísticas de pagos, por parte de 
los proveedores de servicios de pago y los operadores de sistemas de pago.
El ámbito de aplicación de la circular son los proveedores de servicios de pago con esta-
blecimiento en España e inscritos en los registros oficiales del Banco de España, y los 
operadores de sistemas de pago establecidos en España, que forman la población infor-
madora real, y que ostentarán, en todo momento, la condición de declarante y, con carác-
ter general, la de remitente.
Los proveedores de servicios de pago que estén adheridos a un sistema de tarjetas de 
pago cuatripartito remitirán al Banco de España la información sobre tarjetas de pago, los 
dispositivos que las acepten y la operativa realizada con dichos instrumentos a través de 
la sociedad gestora de dicho sistema, siempre que el Banco de España mantenga acuer-
dos al efecto con tales sociedades.
Previa solicitud del declarante, el Banco de España podrá conceder exenciones a los 
proveedores de servicios de pago que, cumpliendo los requisitos establecidos en el ar-
tículo 4 del Reglamento (UE) 1409/2013, no contribuyen —a su juicio— a una cobertura 
estadísticamente significativa a escala nacional de las operaciones de pago por cada tipo 
de servicio de pago.
Los agentes informadores habrán de proporcionar al Banco de España la totalidad de la 
información estadística exigida por el Reglamento (UE) 1409/2013, salvo que el Banco de 
España determine que no remitan aquella información de la que el Banco ya disponga por 
otros mecanismos de recopilación de información estadística. Los agentes informadores 
proporcionarán, por medios telemáticos y con periodicidad anual, la información estadística 
referida al año natural precedente, con los formatos, condiciones y requisitos que se es-
tablezcan en las aplicaciones técnicas correspondientes de desarrollo de la circular. 
Finalmente, se establece como primer período de presentación de información el com-
prendido entre el 1 de julio y el 31 de diciembre de 2014, que se debía proporcionar al 
Banco de España, a más tardar, el último día hábil del mes de mayo de 2015.
Se ha publicado la Resolución de 22 de mayo de 2015, de la Comisión Ejecutiva del Ban-
co de España (BOE del 2 de junio), de aprobación del régimen de delegación de compe-
tencias. La resolución deroga el régimen de delegación de competencias aprobado por la 
Comisión Ejecutiva del Banco de España por acuerdo de 18 de diciembre de 2009, en su 
versión vigente a la entrada en vigor de esta resolución, que fue el pasado 3 de junio.
Como consecuencia de la puesta en marcha del MUS el pasado 4 de noviembre, se ha 
producido un cambio profundo en los procedimientos y en la distribución de responsabi-
Proveedores de servicios 
de pago y operadores de 
sistemas de pago
Banco de España: 
delegación
de competencias
BANCO DE ESPAÑA 112 BOLETÍN ECONÓMICO, JULIO-AGOSTO 2015 REGULACIÓN FINANCIERA: SEGUNDO TRIMESTRE DE 2015
lidades en cuanto a la supervisión bancaria en los países de la zona del euro. Ello conlleva 
la necesidad para el Banco de España de realizar nuevas actividades y desarrollar nuevas 
funciones, lo que ha dado lugar a introducir recientemente cambios en su estructura inter-
na que han supuesto importantes modificaciones en el organigrama de la institución.
A su vez, se ha hecho preciso adaptar el régimen de delegación de competencias a la 
nueva estructura interna implantada, para lo que la Comisión Ejecutiva, en su sesión de 22 
de mayo de 2015, ha acordado un nuevo régimen de delegación de competencias que 
sustituye al que existía hasta ahora41.
Se ha publicado el Real Decreto 358/2015, de 8 de mayo (BOE del 9) (en adelante, el real 
decreto), que entró en vigor el 10 de mayo, por el que se modifica el Real Decreto 217/2008, 
de 15 de febrero42, sobre el régimen jurídico de las ESI y de las demás entidades que 
prestan servicios de inversión, y por el que se modifica parcialmente el Reglamento de la 
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva (IIC), aprobado 
por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre43.
El real decreto tiene dos objetivos esenciales: por un lado, completar la transposición al or-
denamiento jurídico español de la Directiva 2013/36 del Parlamento Europeo y del Consejo, 
de 26 de junio44. Por otro, convertir el Real Decreto 217/2008 en la principal normativa con 
rango reglamentario en materia de ordenación, supervisión y solvencia de las ESI.
A continuación se reseñan las novedades más relevantes.
Se reducen significativamente los importes de capital social mínimo con que deben contar 
las ESI, del siguiente modo:
— Las sociedades de valores: 730.000  euros (anteriormente eran 2  millones 
de euros).
— Las agencias de valores: 125.000 euros (anteriormente eran 500.000 o  300.000 eu-
ros, según pretendieran o no adquirir la condición de miembros de mercados se-
cundarios, o adherirse o no a sistemas de compensación y liquidación de valores, 
o bien incluyeran o no en su programa de actividad la custodia de instrumentos 
financieros y pudieran mantener cuentas acreedoras de carácter instrumental y 
transitorio). En el caso de las agencias de valores no autorizadas a tener en depó-
sito fondos o valores mobiliarios de sus clientes, el capital social mínimo será de 
50.000 euros (anteriormente era de 120.000 euros; o un seguro de responsabilidad 
civil profesional, un aval u otra garantía equivalente, o una combinación de ambos).
Régimen jurídico
de las empresas de 
servicios de inversión
y de las demás entidades 
que prestan servicios de 
inversión: modificación
de la normativa
CAPITAL SOCIAL
41  El régimen de delegación de competencias estaba contemplado en la Resolución de la Comisión Ejecutiva del 
Banco de España de 18 de diciembre de 2009 y sus sucesivas modificaciones posteriores, que quedan sin 
efecto.
42  Véase «Regulación financiera: primer trimestre de 2008», Boletín Económico, abril de 2008, Banco de España, 
pp. 162-164.
43  Véase «Regulación financiera: cuarto trimestre de 2005», Boletín Económico, enero de 2006, Banco de España, 
pp. 124-129.
44  La Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio, relativa al acceso a la actividad 
de las entidades de crédito y a la supervisión prudencial de las entidades de crédito y las empresas de inver-
sión, por la que se modifica la Directiva 2002/87/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de diciembre 
de 2002, relativa a la supervisión adicional de las entidades de crédito, empresas de seguros y empresas de 
inversión de un conglomerado financiero, y se derogan la Directiva 2006/48/CE del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 14 de junio, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio, y la Direc-
tiva 2006/49/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2006, sobre la adecuación del capi-
tal de las empresas de inversión y las entidades de crédito.
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— Las sociedades gestoras de carteras: 50.000 euros; o un seguro de responsa-
bilidad civil profesional, un aval u otra garantía equivalente; o una combina-
ción de capital y de seguro de responsabilidad civil (anteriormente era de 
100.000 euros, sin opción al seguro).
El real decreto hace un mayor hincapié en los requisitos exigibles en materia de idoneidad 
aplicables tanto a los miembros del consejo de administración y a los directores y asimi-
lados como a los responsables de funciones de control interno y otros puestos claves 
para el desarrollo diario de la actividad de la ESI, en términos similares a los exigidos para 
las entidades de crédito.
La valoración de la idoneidad viene determinada por el cumplimiento de los requisitos de 
honorabilidad comercial y profesional, conocimientos, experiencia y capacidad para ejer-
cer un buen gobierno, según establece la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Va-
lores, modificada por la Ley 10/2014 de 26 de junio, de ordenación, supervisión y solvencia 
de entidades de crédito. Asimismo, el consejo de administración deberá contar con miem-
bros que, considerados en su conjunto, reúnan suficiente experiencia profesional en el 
gobierno de la ESI para asegurar la capacidad efectiva del consejo de administración de 
tomar decisiones de forma independiente y autónoma en beneficio de la entidad.
En materia de política de remuneraciones, se desarrolla la normativa introducida por la 
Ley 10/2014, que también es aplicable a las entidades de crédito. En este sentido, se faculta a 
la CNMV, entre otros aspectos, para fijar los criterios que permitan que la remuneración variable 
se reduzca en función de los resultados financieros negativos de las ESI, o limitar directamente 
la remuneración variable en forma de porcentaje de los ingresos totales cuando sea necesario 
para asegurar el mantenimiento de una base de capital sólida. Las facultades reconocidas a la 
CNMV para imponer restricciones a las retribuciones de los administradores y directivos son 
todavía más amplias en el caso de las ESI que hayan percibido apoyo financiero público.
La información sobre la remuneración devengada en cada ejercicio económico por los 
miembros del consejo de administración, que deberá publicar la ESI en su sitio web, de-
berá reflejar la cifra total y un desglose individualizado por conceptos retributivos con re-
ferencia al importe de los componentes fijos y variables, incluyendo las retribuciones de-
vengadas por los miembros del consejo de administración por su pertenencia a consejos 
en otras sociedades del grupo o participadas.
En relación con la vigilancia de las políticas remunerativas, cabe reseñar que la CNMV re-
cabará y transmitirá a la ABE información sobre el número de personas físicas que reci-
ban remuneraciones de un millón de euros o más por ejercicio, incluidas sus responsa-
bilidades en el cargo que ocupan, el ámbito de negocio implicado y los principales 
componentes del sueldo, los incentivos, las primas a largo plazo y la contribución a la 
pensión.
Por otro lado, se regulan las funciones del comité de nombramientos y del comité de remu-
neraciones, que las ESI deberán constituir conforme a lo previsto por la Ley 10/2014, que 
estarán integrados por miembros del consejo de administración que no desempeñen funcio-
nes ejecutivas en la entidad. Entre las funciones del comité de nombramientos, le corres-
ponde la evaluación periódica (al menos, una vez al año) de la idoneidad de los diversos 
miembros del consejo de administración y de este en su conjunto, así como de la estruc-
tura, el tamaño, la composición y la actuación del consejo de administración, haciéndole 
recomendaciones con respecto a posibles cambios.
MEDIDAS DE GOBIERNO 
CORPORATIVO Y POLÍTICA
DE REMUNERACIONES
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El comité de remuneraciones se encargará de la preparación de las decisiones relativas a 
las remuneraciones, incluidas las que tengan repercusiones para el riesgo y la gestión de 
riesgos de la entidad de que se trate, que deberá adoptar el consejo de administración.
Finalmente, las ESI contarán con un plazo de tres meses desde la entrada en vigor del real 
decreto para la sustitución de los consejeros, directores generales o asimilados y otros 
empleados que no posean los requisitos de idoneidad derivados de la aplicación de este 
real decreto. Igualmente, dispondrán de tres meses, a partir de la fecha en que la CNMV 
publique los desarrollos normativos correspondientes, para publicar en su sitio web la 
información sobre gobierno corporativo y política de remuneraciones anteriormente co-
mentada.
Se amplían las funciones de la unidad de gestión de riesgos45, que deberá presentar una 
imagen completa de toda la gama de riesgos a los que se encuentre expuesta la ESI, así 
como determinar, cuantificar y notificar de forma adecuada los riesgos importantes. Asi-
mismo, se crea la figura del director de la unidad de gestión de riesgos, que deberá ser un 
alto directivo independiente, que no desempeñe funciones operativas y que asuma espe-
cíficamente dicha responsabilidad, sin que pueda ser revocado de su cargo sin la previa 
aprobación del consejo de administración.
Por otro lado, se regulan las funciones del comité de riesgos, que son, entre otras, asesorar 
al consejo de administración sobre la propensión global al riesgo, actual y futura, de la ESI 
y su estrategia en este ámbito, y asistirle en la vigilancia de la aplicación de esa estrategia.
En otro orden de cosas, se desarrolla el proceso de autoevaluación del capital interno, pre-
visto en la Ley 10/2014, cuyas estrategias y procedimientos se resumirán en un informe anual 
de autoevaluación del capital interno, que se remitirá a la CNMV antes del 30 de abril de cada 
ejercicio, o en un plazo menor cuando así lo establezca este organismo. También se regulan 
los riesgos de crédito y de contraparte, el riesgo residual, de concentración, de titulización, 
de mercado, de tipos de interés derivado de actividades ajenas a la cartera de negociación, 
operacional, de liquidez, de apalancamiento excesivo, y de exposiciones frente al sector 
público. Algunas de estas obligaciones no serán de aplicación a las ESI que cumplan deter-
minados requisitos, como no estar autorizadas a prestar determinados servicios auxiliares o 
no estar autorizadas para tener en depósito dinero o valores de sus clientes.
De forma similar a las entidades de crédito, cuando una ESI o un grupo consolidable de 
ESI presente un déficit de recursos propios computables respecto de los exigidos por la 
normativa de solvencia, informará de ello con carácter inmediato a la CNMV y presentará 
en el plazo de un mes un programa en el que se concreten los planes para retornar al 
cumplimiento. Dicho programa deberá ser aprobado por la CNMV, que podrá incluir las 
modificaciones o medidas adicionales que considere necesarias para garantizar el retorno 
a los niveles mínimos de recursos propios exigibles.
De forma similar a las entidades de crédito, las ESI deberán cumplir, en todo momento, el 
requisito combinado de colchones de capital, entendido como el capital de nivel 1 ordina-
rio necesario para constituir un colchón de conservación de capital46, y, si procede, los si-
SOLVENCIA DE LAS ESI
Requisitos de gestión de riesgos 
y control interno
Adopción de medidas
para retornar al cumplimiento
de las normas de solvencia
Colchones de capital
45  Las ESI deberán crear y mantener una unidad de gestión de riesgos que funcione de manera independiente 
cuando ello resulte proporcionado en función de la naturaleza, escala y complejidad de su actividad empresa-
rial, y de la naturaleza y gama de servicios de inversión que presten.
46  El colchón de conservación de capital está formado por capital de nivel 1 ordinario equivalente al 2,5 % del 
importe total de su exposición al riesgo, que deberá cumplirse de manera individual y consolidada.
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guientes colchones de capital: un colchón de capital anticíclico específico de cada entidad, 
un colchón para las entidades de importancia sistémica mundial (EISM), un colchón para 
otras entidades de importancia sistémica (OEIS) y un colchón contra riesgos sistémicos.
En caso de incumplimiento del requisito combinado de colchones de capital, será de apli-
cación el Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero47, que establece una serie de limitaciones 
a la distribución del capital de nivel 1 ordinario, para lo cual las ESI deberán calcular el 
importe máximo distribuible, conforme lo especifique la CNMV. Igualmente, deberán ela-
borar un plan de conservación del capital y presentarlo a este organismo.
El cómputo de los instrumentos de capital de nivel 1 adicional y de capital de nivel 2 de 
las ESI estará condicionado a su aprobación previa por la CNMV, conforme a los criterios 
establecidos por el Reglamento (UE) 575/2013, de 26 de junio de 2013, sobre los requisi-
tos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inversión, y por el que se 
modifica el Reglamento (UE) 648/2012.
El real decreto detalla el contenido de la función supervisora de la CNMV, en su ámbito 
tanto objetivo como subjetivo, el régimen de colaboración entre las diferentes autoridades 
de supervisión y las obligaciones de información y publicidad en términos similares a los 
establecidos por el Real Decreto 84/2015 para las entidades de crédito.
En relación con el ámbito objetivo de la supervisión, la CNVM someterá a revisión los sis-
temas, estrategias, procedimientos y mecanismos aplicados por las ESI a fin de dar cum-
plimiento a lo dispuesto en la normativa de solvencia, y evaluará: 1) los riesgos a los 
cuales las ESI y sus grupos consolidables están o podrían estar expuestas; 2) los riesgos 
que una ESI supone para el sistema financiero, teniendo en cuenta la determinación y 
medición del riesgo sistémico, y 3) los riesgos que se hayan puesto de manifiesto en las 
pruebas de resistencia, teniendo en cuenta la naturaleza, dimensión y complejidad de 
las actividades de la ESI.
A partir de dicha revisión y la correspondiente evaluación, la CNMV determinará si los 
sistemas, estrategias, procedimientos y mecanismos empleados por las entidades y 
los fondos propios y la liquidez mantenidos por ellas garantizan una gestión y cobertura 
sólida de sus riesgos. La revisión y la evaluación se realizarán con la frecuencia e intensi-
dad necesarias, teniendo en cuenta la magnitud, importancia sistémica, naturaleza, di-
mensión y complejidad de las actividades de la ESI.
Por otro lado, la CNMV controlará que las ESI no dependan única o mecánicamente de las 
calificaciones crediticias externas a la hora de evaluar la solvencia de una entidad o un 
instrumento financiero, y promoverá que las ESI que sean importantes por su tamaño, su 
dimensión y la complejidad de sus actividades desarrollen su capacidad de evaluación 
interna del riesgo de crédito y utilicen en mayor medida el método basado en calificacio-
nes internas para calcular sus requerimientos de recursos propios por riesgo de crédito 
cuando sus exposiciones sean significativas en términos absolutos y cuando tengan si-
multáneamente un gran número de contrapartes significativas.
Asimismo, la CNMV promoverá que las ESI desarrollen capacidades de evaluación interna 
del riesgo específico y utilicen en mayor medida métodos internos para el cálculo de sus 
SUPERVISIÓN PRUDENCIAL
Y OBLIGACIÓN
DE INFORMACIÓN
47  El Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero, por el que se desarrolla la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordena-
ción, supervisión y solvencia de entidades de crédito.
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requerimientos de recursos propios por riesgo específico de los instrumentos de deuda de 
la cartera de negociación, así como para el cálculo de los requerimientos de recursos 
propios por riesgo de impago y de migración, cuando sus exposiciones al riesgo especí-
fico sean significativas en términos absolutos y cuando tengan un gran número de posi-
ciones significativas en instrumentos de deuda de diferentes emisores.
Para promover la utilización de métodos internos, la CNMV podrá, entre otras medidas, 
publicar guías técnicas sobre la elaboración y aplicación de estos métodos para el cálcu-
lo de los requerimientos de recursos propios.
En lo referente al ámbito subjetivo de la función supervisora, le corresponde a la CNMV la 
supervisión en base consolidada de las ESI y sus grupos consolidables, en determinados 
supuestos que detalla la norma.
Respecto a la colaboración con autoridades supervisoras de otros países, la CNMV facili-
tará la información pertinente que le sea solicitada por dichas autoridades y, en todo caso, 
de oficio aquella información que pueda influir de forma significativa en la evaluación de la 
solidez financiera de una ESI o una entidad financiera de otro Estado. También facilitará a 
la ABE toda la información que esta necesite para llevar a cabo las tareas que tiene enco-
mendadas.
En el marco de la supervisión de la actividad de las ESI españolas que operen a través de 
una sucursal en otros Estados miembros de la Unión Europea, la CNMV colaborará estre-
chamente con las autoridades competentes de los Estados miembros pertinentes.
En lo concerniente a las obligaciones de información y publicidad, la CNMV deberá 
publicar en su sitio web, entre otros aspectos: 1) las orientaciones generales adoptadas 
en el ámbito de la normativa de solvencia; 2) el modo en que se han ejercido las opcio-
nes y facultades que ofrece el derecho de la Unión Europea; 3) los criterios y metodo-
logía seguidos por la propia CNMV para revisar los acuerdos, estrategias, procedimien-
tos y mecanismos aplicados por las ESI y sus grupos a fin de dar cumplimiento a la 
normativa de solvencia y evaluar los riesgos a los que aquellas están o podrían estar 
expuestas, y 4) una sucinta descripción del resultado de la revisión supervisora y la 
descripción de las medidas impuestas en los casos de incumplimiento de la normativa 
de solvencia.
Se ha publicado la Circular 1/2015, de 23 de junio, de la CNMV (BOE del 29) (en adelante, 
la circular), sobre datos e información estadística de las infraestructuras de mercado, con-
forme a la habilitación expresa de la Orden ECC/2515/2013, de 26 de diciembre, por la 
que se desarrolla el artículo 86.2 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores. 
La circular entró en vigor el 30 de junio.
La circular tiene por objeto establecer y regular los registros, las bases de datos internos 
o estadísticos y los documentos que contengan informaciones relativas a la estructura, a 
la operativa y a las actividades sobre instrumentos financieros realizadas, en su caso, en 
las entidades que gestionan, administran o controlan infraestructuras de mercado. Estas 
entidades son las siguientes: las sociedades rectoras de los mercados secundarios oficia-
les, las entidades rectoras de los sistemas multilaterales de negociación, las entidades de 
contrapartida central y los depositarios centrales de valores (queda excluido el Banco 
de España), y la Sociedad de Bolsas.
CNMV: información 
estadística
de las infraestructuras de 
mercado
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Los datos que se han de capturar y guardar serán los siguientes:
1) Los datos de carácter dinámico48 referidos al flujo de cada orden o instruc-
ción a lo largo de la secuencia de los servicios en cada una de las infraestruc-
turas de negociación y de postcontratación que intervienen en aquella.
2) Los datos de carácter estático o de posición49 que los mercados y las infraes-
tructuras de postcontratación asocian a cada orden que procesan en su itine-
rario a lo largo de la secuencia de los servicios en la que intervienen.
Dichos datos, que habrán de ser puestos a disposición de la CNMV a efectos del ejercicio 
de sus funciones de supervisión, serán objeto de estructuración en conjuntos y serán 
clasificados en alguna de las siguientes cuatro categorías o tipos:
1) Los datos procedentes de plataformas de difusión de información estadísti-
ca de infraestructuras de negociación en tiempo real, como los contenidos 
en las denominadas Data feed de esas mismas infraestructuras de negocia-
ción.
2) Los procedentes o extraíbles de terminales en línea de las infraestructuras de 
negociación.
3) Los organizados en ficheros informáticos, procedentes de sistemas de infor-
mación exigibles para el control de las actividades que tienen lugar en las 
infraestructuras de postcontratación.
4) Aquellos datos, cualquiera que sea su origen, incluidos datos de las catego-
rías anteriores, organizados, compendiados o en la forma solicitada por la 
CNMV en ficheros informáticos.
Cada sociedad establecerá los mecanismos y sistemas de control necesarios que permi-
tan garantizar la exactitud, calidad y suficiencia de la información estadística y el cumpli-
miento de los formatos y plazos de su puesta a disposición de la CNMV.
Cuando un mismo tipo de dato dinámico o de flujo o estadístico o de posición pueda fi-
gurar en varios conjuntos de datos referidos al mismo período y sociedad, esta se asegu-
rará de que no difieren, o bien explicará la razón de la eventual diferencia y señalará esta.
Además, cuando alguno de los ficheros informáticos que hayan de ser accesibles o que 
hayan de ponerse a disposición de la CNMV no estuviera disponible en plazo, o estándo-
lo tuviera campos vacíos o datos erróneos o deficientes a efectos informáticos, la socie-
dad responsable vendrá obligada a la subsanación inmediata de la incidencia y a repetir, 
correctamente, la puesta a disposición del fichero en cuestión.
48  Se entiende por datos dinámicos o de flujo los que no están predeterminados y que varían con cada orden al 
ser particulares de cada una (entre otros, el número o cantidad de instrumentos financieros de cada orden, el 
código de identificación de la orden, su importe, nominal o efectivo, la fecha y hora de su ejecución, el código 
de identificación de la ejecución, su precio o la instrucción que incluye su liquidación).
49  Se entiende por datos estáticos o de posición aquellos prefijados con anterioridad a cursar una orden en cada 
mercado y en cada infraestructura de postcontratación para su asociación a cada orden u operación que pro-
cesan. Es el caso, entre otros, de los códigos o las identidades de las mismas infraestructuras de mercado o 
los del instrumento financiero negociado o susceptible de compensación o de liquidación o de registro en ellas, 
o los de sus miembros y participantes.
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Por último, la CNMV podrá requerir a las sociedades cuantas aclaraciones precise sobre 
el contenido de los conjuntos de datos enumerados en el anejo de la circular y sobre los 
pormenores de su captura, almacenamiento o frecuencia de acceso y plazos de puesta a 
disposición.
Se ha publicado la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiación empresarial 
(BOE del 28) (en adelante, la ley), cuya entrada en vigor, salvo ciertas salvedades, fue el 29 
de abril.
Las novedades más relevantes de la ley se comentan sucintamente a continuación.
La ley establece un nuevo régimen jurídico para los EFC, que perdieron su condición de 
entidad de crédito conforme al Real Decreto-ley 14/2013, de 29 de noviembre50, aunque 
se les seguía aplicando el régimen de las entidades de crédito hasta la entrada en vigor de 
esta norma. Los EFC siguen incluidos dentro del perímetro de supervisión financiera, que 
sigue correspondiendo al Banco de España. En líneas generales, la nueva regulación está 
basada en el mantenimiento general, y a todos los efectos, del régimen jurídico previa-
mente aplicable a los EFC, con las singularidades que se determinan en la ley. En espe-
cial, se les aplicará la regulación sobre participaciones significativas, idoneidad e incom-
patibilidades de altos cargos, gobierno corporativo y solvencia contenida en la Ley 10/2014, 
de 26 de junio, de ordenación, supervisión y solvencia de entidades de crédito, y su nor-
mativa de desarrollo, así como la normativa de transparencia, mercado hipotecario, régi-
men concursal y prevención del blanqueo de capitales y la financiación del terrorismo 
prevista para las entidades de crédito. Igualmente, los EFC tendrán, a efectos fiscales, el 
mismo tratamiento que las entidades de crédito.
Por otro lado, se regulan dos categorías de entidades híbridas: 1) las empresas que pre-
tenden constituirse como EFC y, a su vez, prestar servicios de pago, que tendrán la con-
sideración de entidades de pago híbridas, y 2) las empresas que desean constituirse como 
EFC, y, a su vez, emitir dinero electrónico, que tendrán la consideración de entidades de 
dinero electrónico híbridas. Ambas requerirán una autorización específica que les faculte 
para el ejercicio de sus actividades y que corresponderá al ministro de Economía y Com-
petitividad, previo informe del Banco de España y del Servicio Ejecutivo de la Comisión de 
Prevención del Blanqueo de Capitales e Infracciones Monetarias en los aspectos de su 
competencia.
Finalmente, se establece un régimen transitorio de adaptación para los EFC que ya vinieran 
prestando este tipo de servicios o actividades. En concreto, deberán realizar en el plazo de 
seis meses las adaptaciones necesarias para su adecuación al régimen de entidades híbri-
das sin necesidad de autorización administrativa. En dicho plazo, habrán de comunicar y 
acreditar su adecuación ante el Banco de España, que procederá al ajuste de la inscripción 
de la entidad en los registros correspondientes, especificando su carácter híbrido.
Se unifican en una única categoría legal los fondos de titulización de activos y los fondos 
de titulización hipotecaria. No obstante, los fondos de titulización hipotecaria existentes 
en el momento de entrada en vigor de la ley cohabitarán con los nuevos fondos de tituli-
zación de activos hasta que se extingan progresivamente.
Fomento
de la financiación 
empresarial
NUEVO RÉGIMEN JURÍDICO
DE LOS ESTABLECIMIENTOS 
FINANCIEROS DE CRÉDITO (EFC)
REFORMA DEL RÉGIMEN
DE LAS TITULIZACIONES
50  El Real Decreto-ley 14/2013, de 29 de noviembre, de medidas urgentes para la adaptación del derecho español 
a la normativa de la Unión Europea en materia de supervisión y solvencia de las entidades financieras. Véase 
«Regulación financiera: cuarto trimestre de 2013», Boletín Económico, enero de 2014, Banco de España, 
pp. 140-147.
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Cabe reseñar que la ley fortalece sustancialmente las exigencias en materia de transpa-
rencia y protección del inversor, en línea con las mejores prácticas internacionales, y se 
especifican las funciones que deben cumplir las sociedades gestoras, que, en todo caso, 
incluirán la administración y la gestión de los activos agrupados en los fondos de tituliza-
ción, sin perjuicio de la repercusión al fondo de titulización de los gastos que correspon-
dan, de acuerdo con lo previsto en la escritura de constitución.
Se introducen reformas en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, para 
favorecer el tránsito de las sociedades desde un SMN a un mercado secundario oficial, 
reduciendo algunos de los requisitos por un período transitorio de dos años. En concreto, 
no estarán obligadas a publicar y difundir el segundo informe financiero semestral, y la 
declaración intermedia de gestión. Esta previsión se complementa con la obligación de 
que aquellas empresas que alcancen un volumen de capitalización más elevado soliciten 
la admisión a negociación en un mercado regulado. De este modo, se garantiza que las 
empresas cuya evolución en un SMN les dota ya de una capitalización significativa, con el 
efecto equivalente en los mercados, queden automáticamente vinculadas por las exigen-
cias propias de los mercados oficiales, como, por ejemplo, la aplicación de la normativa 
de gobierno corporativo.
El segundo bloque de reformas para favorecer el acceso a los mercados de capitales 
atañe a la emisión de obligaciones. Se modifican para ello el texto refundido de la Ley de 
Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y 
la Ley 27/1999, de 16 de julio, de cooperativas, para facilitar a las empresas la financiación 
a través de emisiones de renta fija. Entre otras reformas, se elimina el límite a las emisio-
nes vigente hasta ahora, por el que las sociedades anónimas y las sociedades comandi-
tarias por acciones no podían emitir obligaciones más allá de sus recursos propios. Asi-
mismo, se elimina la prohibición a las sociedades de responsabilidad limitada de emitir 
obligaciones, si bien se introduce una serie de salvaguardias para evitar un endeudamiento 
excesivo.
Se racionaliza la exigencia de constitución de un sindicato de obligacionistas, que hasta 
ahora era obligatoria para toda sociedad emisora establecida en España. Así, se determi-
na que la constitución del sindicato, en los términos establecidos en el texto refundido de 
la Ley de Sociedades de Capital, sea preceptiva en aquellas situaciones en las que sea 
necesaria para asegurar una adecuada protección del inversor español.
Se regula por primera vez el régimen jurídico para las plataformas de financiación partici-
pativa (PFP), dando cobertura a las actividades comúnmente denominadas como 
crowdfunding51. A tal efecto, se establecen unos requisitos de autorización y registro ante 
la CNMV, y se reserva su actividad a las entidades autorizadas para salvaguardar la estabi-
lidad financiera, concurriendo, por tanto, los principios de necesidad y proporcionalidad a 
que se refiere la Ley 20/2013, de 9 de diciembre, de garantía de unidad de mercado.
En cuanto a su actividad operativa, la regulación se asienta sobre el objetivo de asegu-
rar la neutralidad de las PFP en su relación entre inversores y promotores, prohibiendo 
determinados servicios, como el asesoramiento financiero, que acercaría las platafor-
MEJORAS EN EL ACCESO
DE LAS EMPRESAS A LOS 
MERCADOS DE CAPITALES
51  Estas plataformas ponen en contacto a promotores de proyectos que demandan fondos mediante la emisión 
de valores y participaciones sociales, o mediante la solicitud de préstamos, con inversores u ofertantes de 
fondos que buscan en la inversión un rendimiento. Tiene dos características fundamentales: la participación 
masiva de inversores que financian con cantidades reducidas pequeños proyectos de alto potencial y el carác-
ter arriesgado de dicha inversión.
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mas a otro tipo de entidades ya reguladas y supervisadas. También se les prohíbe tomar 
fondos destinados a realizar pagos en nombre propio por cuenta de clientes, sin contar 
con la preceptiva autorización de entidad de pago. Todo ello con el fin de minimizar el 
riesgo al que se enfrentan los inversores y los promotores frente a la plataforma. Igual-
mente, se clarifican las normas aplicables a los agentes que utilicen este nuevo canal 
de financiación, con el fin de garantizar un adecuado nivel de protección del inversor. 
Finalmente, la ley no impide a los inversores y promotores situados en España acceder 
a plataformas que presten servicios fuera del territorio nacional, regulando los términos en 
que puede producirse esta comercialización sin quedar sometida al régimen previsto 
en la ley.
Se establece la obligación de las entidades de crédito de notificar a las pymes, por escri-
to y con antelación suficiente, su decisión de cancelar o reducir significativamente el flujo 
de financiación (en una cuantía igual o superior al 35 %) que les haya venido concediendo. 
Este preaviso se acompañará de un documento denominado «Información Financiera- 
PYME», que recogerá la situación financiera y el historial de pagos de la pyme, en un 
formato estandarizado según los criterios que establezca el Banco de España.
También se contempla la obligación de las entidades de crédito de poner a disposición 
de las pymes un informe de su calificación crediticia, basado en la metodología común y 
modelos que a estos efectos elaborará el Banco de España. Este informe permite una 
valoración del riesgo de las pymes españolas en términos comparables y fidedignos, 
basados en la combinación de una información financiera de calidad, aportada por las 
entidades, y una adecuada y estandarizada metodología uniforme, elaborada por el su-
pervisor.
Se reforma el régimen jurídico de las sociedades de garantía recíproca. Así, se hace ex-
tensivo el régimen de idoneidad de administradores y directivos de las entidades de cré-
dito a las sociedades de garantía recíproca, con el fin de potenciar y mejorar el gobierno 
corporativo de las entidades que operan en los mercados financieros. Asimismo, se redu-
cen las cargas administrativas, al eliminarse la obligación de que las relaciones entre las 
sociedades de garantía recíproca y el socio, en cuyo favor se hubiese otorgado una ga-
rantía, se formalicen en escritura pública o póliza intervenida.
Finalmente, se modifica el funcionamiento del reaval que la Compañía Española de Rea-
fianzamiento presta a estas sociedades, al explicitar que dicho reaval se activará ante el 
primer incumplimiento de la sociedad de garantía recíproca. Se pretende así garantizar 
que las entidades de crédito valoren adecuadamente el reaval proporcionado por la Com-
pañía Española de Reafianzamiento, lo que debería reflejarse en una mejora en las condi-
ciones del crédito ofrecido a las pymes.
Se refuerza la capacidad de supervisión de la CNMV, en aras de potenciar sus funciones 
de velar por la transparencia de los mercados de valores, la correcta formación de los 
precios en ellos y la protección de los inversores. A estos efectos, se le otorgan nuevas 
facultades, como la capacidad de emplear novedosos instrumentos de supervisión y de 
elaborar y dictar guías técnicas, dirigidas a las entidades y grupos supervisados, indican-
do los criterios, prácticas, metodologías o procedimientos que considere adecuados para 
el cumplimiento de la normativa que les resulte de aplicación. En caso de necesidad de-
bidamente motivada, podrá solicitar la colaboración de expertos para valorar el grado de 
cumplimiento de las normas que afectan a los mercados de valores por las entidades 
supervisadas y, en especial, sobre las prácticas de comercialización de instrumentos fi-
MEDIDAS PARA FAVORECER
LA FINANCIACIÓN DE LAS PYMES
OTRAS NOVEDADES
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nancieros. Esta colaboración no supondrá en ningún caso el ejercicio de potestades ad-
ministrativas. Finalmente, recibe las competencias completas de autorización y revoca-
ción de entidades que operan en los mercados de valores y de imposición de infracciones 
muy graves, que hasta ahora correspondían al ministro de Economía y Competitividad.
Por último, se da un mandato al Gobierno para que, en el plazo de seis meses, realice las 
modificaciones legislativas necesarias para mejorar el actual sistema institucional de pro-
tección al cliente, y potenciar la eficacia de los actuales servicios públicos de reclamacio-
nes, defensores del cliente y servicios de atención al cliente. En este contexto, evaluará la 
conveniencia de promover la unificación de los servicios de reclamaciones actualmente 
dispersos entre el Banco de España, la CNMV y la Dirección General de Seguros y Fondos 
de Pensiones.
Se ha publicado la Ley 9/2015, de 25 de mayo (BOE del 26) (en adelante, la ley), que entró 
en vigor el 27 de mayo, de medidas urgentes en materia concursal. La ley modifica varios 
preceptos de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, relativos al convenio concursal, a la 
fase de liquidación, a la calificación del concurso, al acuerdo extrajudicial de pagos, y a 
los acuerdos de refinanciación, así como a otros aspectos de la ley relacionados con es-
tos preceptos. En última instancia, la ley trae causa del Real Decreto-ley 11/2014, de 5 de 
septiembre52, de medidas urgentes en materia concursal, que ya introdujo algunas de sus 
principales modificaciones, incorporando otras adicionales durante la tramitación parla-
mentaria.
Entre sus objetivos está el de trasladar al propio convenio concursal las novedades intro-
ducidas en los convenios preconcursales por la Ley 17/2014, de 30 de septiembre, por la 
que se adoptan medidas urgentes en materia de refinanciación y reestructuración de deu-
da empresarial, es decir: 1) flexibilizar el régimen de los convenios para procurar la conti-
nuidad de las empresas económicamente viables; 2) acomodar el privilegio jurídico a la 
realidad económica subyacente, y 3) respetar en la mayor medida posible la naturaleza 
jurídica de las garantías reales de acuerdo con su verdadero valor económico. Otro de sus 
objetivos es la precisión de ciertos aspectos introducidos por la Ley 17/2014 que habían 
originado cierta controversia en su aplicación.
A continuación se detallan las novedades más relevantes.
En relación con la junta de acreedores, esta no solo se entenderá constituida con la con-
currencia de acreedores cuyo volumen de créditos suponga, al menos, la mitad del pasivo 
ordinario del concurso, sino también (como novedad) sin haber alcanzado ese porcentaje 
cuando concurran acreedores que representen, al menos, la mitad del pasivo del concur-
so que pudiera resultar afectado por el convenio, excluidos los acreedores subordinados. 
Asimismo, se reconoce el derecho de voto a los acreedores que hubiesen adquirido sus 
derechos de crédito con posterioridad a la declaración de concurso, exceptuando a los 
que tengan una vinculación especial con el deudor.
Respecto al cómputo de las mayorías necesarias para la aceptación de la propuesta de 
convenio, cabe reseñar que se incluyen los acreedores privilegiados que voten a favor 
de ella. Se levanta la limitación general para los efectos del convenio (quitas del 50 % y 
esperas de cinco años), pero para superar dichos límites se exige una mayoría reforzada 
Medidas urgentes
en materia concursal
CONVENIO CONCURSAL
52  Véase «Regulación financiera: tercer trimestre de 2014», Boletín Económico, octubre de 2014, Banco de Espa-
ña, pp. 172-177.
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del 65 %. La aprobación del convenio implicará la extensión de sus efectos a los acreedores 
ordinarios y subordinados que no hubieran votado a favor, incluyendo también a los acree-
dores privilegiados disidentes cuando concurran ciertas mayorías reforzadas de acreedo-
res de su misma clase.
En relación con la calificación del concurso, se matiza la presunción de culpabilidad que 
afecta a los socios o a los administradores del deudor, cuando estos se hubieran negado 
sin causa razonable a la capitalización de créditos o a una emisión de valores o instrumen-
tos convertibles, y ello hubiera frustrado la consecución de un acuerdo de refinanciación 
o de un acuerdo extrajudicial de pagos.
Finalmente, se incluye una serie de modificaciones para obligar a que la información relativa 
tanto al convenio como al informe de los administradores y sus impugnaciones sea comuni-
cada telemáticamente a los acreedores de los que conste su dirección electrónica, facilitando 
así un conocimiento más rápido de determinados trámites del proceso concursal.
En el caso de personas jurídicas, el administrador concursal, una vez aprobado el plan de 
liquidación, deberá remitir, para su publicación en el portal de liquidaciones concursales 
del Registro Público Concursal, cuanta información resulte necesaria a fin de facilitar su 
enajenación.
En relación con las reglas que se deben aplicar en caso de no aprobarse un plan de liqui-
dación y, en su caso, en lo que no hubiera previsto el aprobado, se mantiene el principio 
general de que el conjunto de los establecimientos, explotaciones y cualesquiera otras 
unidades productivas de bienes o de servicios se enajenen como un todo, salvo que, pre-
vio informe de la administración concursal, el juez estime más conveniente para los inte-
reses del concurso su previa división o la realización aislada de todos los elementos com-
ponentes o solo de algunos de ellos.
Asimismo, entre ofertas cuyo precio no difiera en más del 15 % de la inferior, se permi-
te al juez acordar la adjudicación de los bienes a la oferta que considere que garantiza 
en mayor medida la continuidad de la empresa, o en su caso de las unidades produc-
tivas, y de los puestos de trabajo, así como la mejor satisfacción de los créditos de los 
acreedores.
Finalmente, en los supuestos de ejecución de bienes y derechos afectos a créditos con 
privilegio especial, el acreedor privilegiado se hará con el montante obtenido que no ex-
ceda de la deuda originaria, correspondiendo el resto, si lo hubiera, a la masa activa del 
concurso.
Conforme estaba contemplado, la simple comunicación al juzgado por parte del deudor 
de que ha iniciado negociaciones para alcanzar un acuerdo de refinanciación o para ob-
tener adhesiones a una propuesta anticipada de convenio en los términos previstos en la 
Ley 22/2003 suspendía las ejecuciones judiciales de bienes que resultaran necesarios 
para la continuidad de su actividad profesional o empresarial, incluyendo las que estén en 
tramitación, durante un plazo máximo de tres meses. A partir de ahora se precisa que, 
en su comunicación, el deudor indicará qué ejecuciones se siguen contra su patrimonio y 
cuáles recaen sobre bienes que considere necesarios para la continuidad de su actividad 
profesional o empresarial. En caso de controversia, se faculta al juez del concurso para 
determinar si un bien es o no necesario para la continuidad de la actividad económica del 
concursado, a efectos de suspender o no su ejecución.
LIQUIDACIÓN
ACUERDOS DE REFINANCIACIÓN
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Por otro lado, se introducen ciertas mejoras técnicas en el régimen de votación de los 
acuerdos sindicados, de modo que la totalidad de los acreedores sujetos a un régimen o 
pacto de sindicación quedan vinculaos a un acuerdo de refinanciación cuando voten a su 
favor los que representen, al menos, el 75 % del pasivo afectado por el acuerdo de sindi-
cación, salvo que las normas que regulan la sindicación establezcan una mayoría inferior, 
en cuyo caso será de aplicación esta última.
En relación con los acuerdos de refinanciación homologados judicialmente, se hacen pre-
cisiones similares para el cómputo de las mayorías necesarias para la homologación de 
dichos acuerdos por parte de los acreedores sujetos a un régimen o pacto de sindicación 
(votos a favor que representen, al menos, el 75 % del pasivo representado por el acuerdo), 
haciendo extensivos sus efectos a los acreedores no participantes o disidentes.
Otra precisión que se realiza se refiere a la determinación del valor de la garantía real de la 
que goce cada acreedor para este tipo de acuerdos, que será equivalente al 90 % del 
valor razonable del bien o derecho sobre el que esté constituida dicha garantía53, dedu-
ciendo las deudas pendientes que gocen de garantía preferente sobre el mismo bien, sin 
que en ningún caso el valor de la garantía pueda ser inferior a cero, ni superior al valor del 
crédito del acreedor correspondiente, ni tampoco (se añade como novedad) que pueda 
ser superior al valor de la responsabilidad máxima hipotecaria o pignoraticia que se hu-
biese pactado.
Se modifica la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuración y resolución de enti-
dades de crédito, para matizar que los créditos transmitidos a la Sociedad de Gestión de 
Activos Procedentes de la Reestructuración Bancaria (Sareb) se tendrán en consideración 
a efectos del cómputo de las mayorías necesarias para adoptar los acuerdos de refinan-
ciación homologados judicialmente, aun cuando la Sareb tuviera la consideración de per-
sona especialmente relacionada con el deudor.
Se aclara que las actuaciones que se deriven de los acuerdos de refinanciación, incluidos 
los homologados judicialmente, y los acuerdos extrajudiciales de pagos tendrán la consi-
deración de medidas de saneamiento a los efectos del Real Decreto-ley 5/2005, de 11 de 
marzo, de reformas urgentes para el impulso a la productividad y para la mejora de la 
contratación pública. Igualmente tendrán la consideración de procedimientos de insolven-
cia a los efectos de la Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos y de 
liquidación de valores.
Se resuelven las dudas interpretativas sobre la negociación de los valores emitidos por un 
fondo de titulización de activos dirigidos exclusivamente a inversores institucionales, que 
solo podrán ser objeto de negociación en un SMN en el que la suscripción y la negocia-
ción de valores estén restringidas a inversores cualificados.
Se prevé la creación de un portal de acceso telemático en el Registro Público Concursal 
en el que figurará una relación de las empresas en fase de liquidación concursal y cuanta 
información resulte necesaria para facilitar la enajenación del conjunto de los estableci-
mientos y explotaciones o unidades productivas.
OTRAS NOVEDADES
53  A estos efectos, se entiende por valor razonable: 1) en el caso de valores mobiliarios que coticen en un mercado 
secundario oficial o en otro mercado regulado, el precio medio ponderado al que hubieran sido negociados en uno 
o varios mercados regulados en el último trimestre anterior a la fecha de declaración de concurso; 2) en el caso de 
bienes inmuebles, el resultante de informe emitido por una sociedad de tasación homologada, y 3) en caso 
de otros bienes o derechos, el resultante de informe emitido por experto independiente.
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Se crea una comisión de seguimiento de prácticas de refinanciación y reducción de sobre-
endeudamiento, con funciones de seguimiento y verificación del cumplimiento de las me-
didas adoptadas por esta ley, y de propuesta, en su caso, al Gobierno de las reformas que 
resulten convenientes acometer para facilitar la reestructuración preconcursal o concursal 
de deuda de empresas económicamente viables.
Por último, se modifica la Ley 1/2013, de 14 de mayo, de medidas para reforzar la protec-
ción a los deudores hipotecarios, reestructuración de deuda y alquiler social, introducien-
do la posibilidad de que un 5 % de las viviendas que integran el fondo social se pueda 
destinar a personas que, siendo propietarias de su vivienda habitual y reuniendo las cir-
cunstancias previstas en esa ley, hayan sido desalojadas por impago de préstamos no 
hipotecarios.
Se ha publicado el Real Decreto-ley 6/2015, de 14 de mayo (BOE del 15), por el que se 
modifica la Ley 55/2007, de 28 de diciembre, del cine, se conceden varios créditos ex-
traordinarios y suplementos de créditos en el presupuesto del Estado y se adoptan otras 
medidas de carácter tributario.
En materia tributaria, se modifica la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del IRPF y de mo-
dificación parcial de las leyes de los impuestos sobre sociedades, sobre la renta de no 
residentes y sobre el patrimonio, estableciendo, en determinados supuestos, mejoras en 
el tratamiento fiscal para los contribuyentes afectados por la comercialización de deuda 
subordinada y de participaciones preferentes.
Será aplicable a los contribuyentes que perciban compensaciones desde el 1 de enero de 
2013 como consecuencia de acuerdos celebrados con las entidades emisoras de valores 
de deuda subordinada o de participaciones preferentes, y afectará a: 1) dichas compen-
saciones; 2) las rentas positivas o negativas que, en su caso, se hubieran generado con 
anterioridad derivadas de la recompra y suscripción o canje por otros valores, y 3) las 
rentas obtenidas en la transmisión de estos últimos.
Estos contribuyentes podrán optar:
1) Por aplicar las normas generales del IRPF, con ciertas particularidades. Así, 
podrán minorar el rendimiento del capital mobiliario derivado de la compen-
sación percibida que proceda de pérdidas patrimoniales generadas en la 
transmisión de acciones recibidas por las operaciones de recompra y sus-
cripción o canje que no hubiera podido ser objeto de compensación en la 
base imponible. El importe de dicha minoración reducirá el saldo pendiente 
para compensar en ejercicios siguientes.
2) Por computar en el ejercicio en que se perciban las compensaciones como 
rendimiento del capital mobiliario la diferencia entre la compensación percibi-
da y la inversión inicialmente realizada. A estos efectos, la citada compensa-
ción se incrementará en las cantidades que se hubieran obtenido previamen-
te por la transmisión de los valores recibidos. En caso de que los valores 
recibidos en el canje no se hubieran transmitido previamente o no se hubie-
ran entregado con motivo del acuerdo, la citada compensación se incremen-
tará en la valoración de dichos valores que se hubiera tenido en cuenta para 
la cuantificación de la compensación. Asimismo, no tendrán efectos tributa-
rios la recompra y la suscripción o canje por otros valores, ni la transmisión 
Tratamiento fiscal
de la deuda subordinada
y de las participaciones 
preferentes
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de estos últimos realizada antes o con motivo del acuerdo, debiendo practi-
carse, en su caso, autoliquidación complementaria sin sanción, ni intereses 
de demora, ni recargo alguno en el plazo comprendido entre la fecha del 
acuerdo y los tres meses siguientes a la finalización del plazo de presentación 
de la autoliquidación en la que se imputen las compensaciones.
Finalmente, los titulares de deuda subordinada o participaciones preferentes cuyos con-
tratos hubieran sido declarados nulos por sentencia judicial podrán solicitar la rectifica-
ción de las autoliquidaciones del IRPF y, en su caso, obtener la devolución de ingresos 
indebidos en relación con los rendimientos, aunque hubiera prescrito el derecho a solicitar 
la devolución. La rectificación de la autoliquidación solo afectará a los rendimientos de la 
deuda subordinada y de las participaciones preferentes, y a las retenciones que se hubie-
ran podido practicar por tales rendimientos.
14.7.2015.
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12       -2,1 -0,8 -2,9 -1,3 -3,7 -0,1 -8,1 -3,5 -4,2 -2,3 1,2 2,9 -6,3 -0,6 1 055 9 841 
13       -1,2 -0,3 -2,3 -0,6 -2,9 0,2 -3,8 -2,3 -2,7 -0,7 4,3 2,1 -0,5 1,3 1 049 9 937 
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 FUENTES: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de España. Base 2010) y Eurostat.
 a. España: elaborado según el SEC2010, series corregidas de efectos estacionales y de calendario; zona del euro: elaborado según el
 SEC2010.  b. El gasto en consumo final puede realizarse en el territorio económico o en el resto del mundo. Luego incluye el consumo de los residentes en el 
 resto del mundo, que, posteriormente, se deduce en la rúbrica Importaciones de bienes y servicios.  c. Zona del euro, consumo privado.
 d. Zona del euro, consumo público.  e. Demanda de los residentes dentro y fuera del territorio económico.
 f. Las exportaciones y las importaciones comprenden bienes y servicios, e incluyen los intercambios comerciales transfronterizos dentro de la zona del euro.
 g. Miles de millones de euros.
12 II    -2,1 -0,8 -3,1 -1,1 -3,2 -0,1 -8,0 -3,5 -4,4 -2,5 0,9 3,1 -7,4 -0,8 264 2 456 
     III   -2,1 -0,9 -2,7 -1,4 -4,3 -0,1 -8,3 -3,9 -4,0 -2,5 2,1 3,1 -4,6 -0,7 264 2 463 
     IV    -2,5 -0,9 -3,2 -1,4 -5,0 -0,4 -8,4 -3,8 -4,5 -2,1 1,5 2,2 -5,3 -0,4 262 2 465 
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     III   1,6 0,8 2,7 1,0 0,3 0,6 3,9 0,6 2,7 0,6 4,5 4,1 8,6 3,9 266 2 532 
     IV    2,0 0,9 3,3 1,5 -0,5 0,7 5,1 0,5 2,8 1,0 4,7 4,1 7,7 4,6 267 2 545 
15 I     2,7 1,0 3,4 1,7 0,1 1,1 6,0 0,8 3,1 1,3 5,7 4,2 7,4 5,1 271 2 565 
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 FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de España. Base 2010). 
 a. Elaborado según el SEC2010, series corregidas de efectos estacionales y de calendario.
 b. Aportación al crecimiento del PIB pm.
 c. Demanda de los residentes dentro y fuera del territorio económico.
12 II    -8,0 -9,0 -9,3 -8,4 -1,0 -0,3 0,9 0,6 1,4 -1,3 -7,4 -7,7 -5,5 -2,5 -4,4 -2,1 
     III   -8,3 -9,7 -8,9 -11,1 1,0 0,3 2,1 2,3 1,8 0,6 -4,6 -4,8 -3,4 -9,4 -4,1 -2,1 
     IV    -8,4 -9,4 -8,8 -10,6 -1,4 0,1 1,5 2,9 -1,5 -2,4 -5,3 -5,4 -4,9 -8,7 -4,5 -2,5 
13 I     -6,3 -7,0 -7,4 -6,2 -2,3 0,3 -0,0 0,0 -0,3 0,9 -7,3 -8,3 -2,0 -3,3 -4,3 -2,2 
     II    -5,5 -6,4 -11,4 3,4 -0,0 0,3 7,3 10,4 0,2 2,3 1,3 2,3 -3,9 -1,8 -3,5 -1,7 
     III   -2,6 -2,6 -9,7 11,4 -2,7 -0,1 4,9 6,9 0,3 2,4 0,5 2,1 -7,4 4,4 -2,4 -1,0 
     IV    -0,5 -0,5 -8,3 14,7 -0,3 -0,1 5,1 5,8 3,3 6,0 3,8 5,7 -5,2 8,4 -0,5 0,0 
14 I     0,8 0,7 -7,4 15,8 1,8 0,3 6,4 6,7 5,7 6,2 9,4 10,1 5,9 6,8 1,2 0,6 
     II    3,9 4,3 -0,7 12,9 1,7 0,2 1,0 0,8 1,6 3,9 4,9 4,8 5,4 10,0 2,3 1,2 
     III   3,9 3,9 0,1 10,2 3,4 0,3 4,5 5,5 2,4 1,3 8,6 8,7 7,8 9,0 2,6 1,6 
     IV    5,1 5,5 2,4 10,3 3,1 -0,1 4,7 5,3 3,4 3,3 7,7 7,5 8,7 8,7 2,7 2,0 
15 I     6,0 6,7 4,9 9,4 2,0 -0,1 5,7 3,4 11,2 1,4 7,4 6,8 10,4 10,4 3,0 2,7 
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1.3.  PRODUCTO INTERIOR BRUTO. ÍNDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA AÑO 2010=100. RAMAS DE ACTIVIDAD. ESPAÑA (a)
___________________________________________________________________________________________________________________________
Tasas de variación interanual
                                                                                                                                                         
                                                                                                                                                         
  Producto   Agricul-      Industria        Cons-                                           Servicios                                           Impuestos
  interior    tura,                         truc-                                                                                                 netos  
   bruto     ganade-                        ción                                                                                                  sobre  
     a         ría,              Del cual            Total   Comercio,   Informa-   Activida-   Activida-   Activida-   Adminis-   Actividades      los   
  precios     silvi-                                        transpor-    ción y    financie-   des inmo-   des profe-   tración    des artisti-   productos
    de       cultura    Total   Industria                    te y hos-    comuni-   ras y de    biliarias   sionales    Pública,   cas, recre-            
  mercado    y pesca             manufac-                    telería     caciones   seguros                             Sanidad y    ativas y              
                                 turera                                                                                Educación   otros ser-             
                                                                                                                                    vicios               
                                                                      
12       -2,1 -12,8 -3,8 -4,0 -14,3 0,2 0,4 2,6 -3,4 2,4 -0,5 -0,6 -0,3 -4,4 
13       -1,2 15,6 -1,8 -1,1 -8,1 -1,0 -0,7 -2,8 -7,8 1,1 -1,1 -1,3 1,5 -1,5 
14       1,4 3,3 1,5 2,3 -1,2 1,6 2,8 1,6 -5,5 2,0 2,6 0,5 2,9 0,6 
 P
 P
 P
 A
 A
 A
 A
 A
 A
 A
 A
 A
 FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de España. Base 2010).
 a. Elaborado según el SEC2010, series corregidas de efectos estacionales y de calendario.
12 II    -2,1 -16,4 -3,4 -4,1 -14,8 0,4 0,2 2,6 -2,5 2,0 0,2 -0,1 0,2 -4,4 
     III   -2,1 -13,4 -4,3 -3,9 -14,0 0,3 0,7 3,5 -4,2 2,4 0,0 -0,9 -0,4 -4,2 
     IV    -2,5 -12,1 -4,2 -4,1 -12,7 -0,5 -0,0 1,6 -4,9 2,6 -3,2 -1,3 -1,9 -4,2 
13 I     -2,2 5,3 -3,3 -2,9 -8,8 -1,5 -1,5 -3,2 -6,2 1,7 -2,4 -1,9 -0,3 -2,9 
     II    -1,7 21,9 -2,4 -1,2 -9,6 -1,6 -1,5 -2,9 -9,1 1,6 -2,4 -1,8 1,1 -1,5 
     III   -1,0 17,2 -0,9 -0,6 -8,0 -1,1 -0,8 -3,5 -7,9 0,3 -1,0 -0,9 1,4 -1,1 
     IV    0,0 18,4 -0,5 0,4 -6,0 0,0 0,9 -1,6 -8,2 0,8 1,3 -0,7 3,8 -0,6 
14 I     0,6 10,3 0,5 1,5 -6,2 0,9 1,9 1,3 -6,5 1,3 1,4 0,2 3,6 -0,0 
     II    1,2 1,6 1,9 2,4 -1,7 1,4 2,6 0,8 -5,3 1,9 2,0 0,6 2,4 0,5 
     III   1,6 5,3 1,5 2,3 0,0 1,7 3,0 2,0 -5,4 2,5 2,3 0,6 2,5 1,1 
     IV    2,0 -3,4 2,1 3,0 3,4 2,3 3,7 2,4 -4,6 2,3 4,8 0,5 3,0 1,0 
15 I     2,7 -2,6 2,7 2,8 5,8 2,6 4,3 2,4 -4,5 2,0 5,8 1,2 2,7 2,4 
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1.4.  PRODUCTO INTERIOR BRUTO. DEFLACTORES IMPLÍCITOS. ESPAÑA (a)
___________________________________________________________________________________________________________________________
Tasas de variación interanual
                                                                                                                                                                           
                                                                                                                                                                           
                   Componentes de la demanda                       Produc-                                              Ramas de actividad                                  
                                                                   to in-                                                                                                  
                                                                   terior                                                                                                  
   Consu-  Consu- Formación bruta de capital fijo  Expor-  Impor-    bruto   Agricul-     Industria    Cons-                            Servicios                             
     mo      mo                                    tación   tación      a      tura,                   truc-                                                                  
   final   final                                     de      de    precios  ganade-                  ción                                                                  
   de los   de las   Total    Activos fijos   Acti-   bienes  bienes  de mer-   ría,sil-        Del cual          Total  Comer-  Infor-   Acti-   Acti-   Acti-   Admi-    Activi-
   hoga-    AAPP            materiales     vos     y ser-   y ser-    cado    vicultu-                                cio,    mación  vida-   vida-   vida-   nistra-   dades  
   res y                                   fijos   vicios   vicios             ra y     Total   Indus-                 trans-     y     des     des     des     ción     artís- 
   de las                                   inma-                             pesca           tria                  porte   comu-   finan-   inmo-   profe-   públi-   ticas, 
   ISFLSH                  Cons-  Bienes    teria-                                              manu-                   y     nica-   cieras   bilia-   siona-   ca,sa-   recrea-
     (b)                  truc-   de equi-   les                                               factu-                 hoste-  ciones   y de    rias    les     nidad    tivas  
                          ción    po y                                                        rera                 lería           segu-                   y edu-     y    
                                 activos                                                                                           ros                     cación   otros  
                                 culti-                                                                                                                             servi- 
                                 vados                                                                                                                              cios   
                                                                                                                                                                           
                                                                                                         
12       2,4 -2,2 -1,5 -3,2 0,8 0,4 2,1 3,7 0,2 11,4 1,0 -0,1 -4,4 -0,2 0,8 -2,3 3,3 2,0 -1,2 -2,8 0,4 
13       0,9 1,7 -3,1 -3,5 -4,2 0,9 -0,8 -2,2 0,7 -2,7 2,7 0,2 -1,4 -0,3 -0,4 -4,7 -5,4 1,1 -0,9 1,7 -1,6 
14       -0,1 -0,9 -0,6 -0,9 -0,6 0,4 -1,7 -1,3 -0,5 -12,4 -1,2 -1,6 -1,4 -0,2 -1,1 -4,6 11,4 0,5 -1,3 -0,0 -0,6 
 P
 P
 P
 A
 A
 A
 A
 A
 A
 A
 A
 A
 FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de España. Base 2010). 
 a. Elaborado según el SEC2010, series corregidas de efectos estacionales y de calendario.
 b. El gasto en consumo final puede realizarse en el territorio económico o en el resto del mundo. Luego incluye el consumo de los residentes en el resto del mundo,
 que, posteriormente, se deduce en la rúbrica Importaciones de bienes y servicios.
12 II    2,2 -0,7 -1,3 -2,8 1,1 0,3 1,5 5,0 -0,1 5,7 0,3 -1,0 -4,1 0,4 0,3 -2,0 15,8 2,1 -1,9 -2,2 0,1 
     III   2,2 -0,2 -2,1 -4,0 0,5 0,3 2,0 3,2 0,6 15,6 1,8 0,7 -4,9 -0,3 1,0 -2,4 -5,6 1,9 -1,6 -1,2 0,2 
     IV    2,9 -7,3 -1,8 -3,4 0,2 0,5 2,3 0,8 0,3 18,4 1,8 0,9 -4,3 -1,4 1,4 -2,8 -4,0 1,6 0,5 -7,2 1,2 
13 I     2,0 0,5 -3,0 -3,7 -3,3 0,9 0,8 0,3 0,8 4,5 3,5 1,6 -2,0 -0,2 0,4 -4,3 -6,7 1,1 -0,6 1,1 -1,2 
     II    1,0 0,4 -3,5 -4,1 -4,4 0,8 0,2 -3,1 1,0 5,3 2,9 0,9 -2,1 -0,7 0,0 -4,6 -7,0 1,0 -0,7 -0,2 -1,5 
     III   0,5 0,4 -2,8 -2,9 -4,6 1,1 -1,3 -3,2 0,4 -7,3 3,1 0,2 -0,8 -0,4 -0,6 -5,1 -3,3 1,2 -0,7 0,8 -1,8 
     IV    0,1 5,8 -3,0 -3,4 -4,2 0,7 -2,6 -2,6 0,5 -11,7 1,2 -1,8 -0,4 0,2 -1,5 -4,8 -4,2 0,9 -1,7 5,6 -2,1 
14 I     -0,2 -0,7 -1,8 -2,1 -2,3 0,7 -2,4 -2,7 -0,6 -14,3 -2,0 -2,0 -1,9 -0,2 -1,2 -4,8 8,0 0,8 -1,0 0,2 -0,6 
     II    0,2 -1,0 -0,3 -0,5 -0,5 0,6 -2,1 -1,0 -0,5 -13,9 -0,5 -1,4 -1,5 0,1 -0,6 -4,4 10,7 0,7 -1,4 0,1 -0,2 
     III   -0,2 -0,4 -0,4 -0,6 -0,3 0,2 -1,2 -1,2 -0,3 -11,2 -1,1 -1,3 -1,0 -0,0 -0,9 -4,7 14,5 0,3 -1,4 -0,0 -0,6 
     IV    -0,3 -1,3 0,2 -0,1 0,5 0,2 -1,1 -0,2 -0,6 -10,0 -1,1 -1,5 -0,9 -0,5 -1,6 -4,4 12,6 0,1 -1,6 -0,3 -0,9 
15 I     -1,1 1,4 0,5 0,5 0,5 0,3 0,4 -2,4 0,5 0,5 1,7 -0,4 -0,7 0,5 -1,0 -3,2 10,7 0,4 -0,0 1,7 0,4 
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2.1.  PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS CONSTANTES. COMPARACIÓN INTERNACIONAL
___________________________________________________________________________________________________________________________
Tasas de variación interanual
                                                                                                                                                             
                                                                                                                                                             
                                                                                                                                                             
      OCDE            Unión         Zona del        Alemania        España       Estados Unidos      Francia         Italia         Japón       Reino Unido  
                     Europea          euro                                         de América                                                                
                                                                                                                                                             
                                                                                                                                                             
                                                  
12       1,3 -0,5 -0,8 0,6 -2,1 2,3 0,2 -2,8 1,7 0,7 
13       1,4 0,1 -0,3 0,2 -1,2 2,2 0,7 -1,7 1,6 1,7 
14       1,8 1,3 0,9 1,6 1,4 2,4 0,2 -0,4 -0,1 2,8 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 FUENTES: BCE, INE y OCDE.
 Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, cuadro 26.2.
12 I     1,8 -0,1 -0,5 0,9 -1,7 2,6 0,4 -2,3 3,3 1,0 
     II    1,6 -0,5 -0,8 0,8 -2,1 2,3 0,2 -3,1 3,5 0,6 
     III   1,2 -0,6 -0,9 0,5 -2,1 2,7 0,3 -3,1 0,3 0,7 
     IV    0,7 -0,7 -0,9 0,1 -2,5 1,6 0,0 -2,7 -0,0 0,4 
13 I     0,8 -0,7 -1,1 -0,6 -2,2 1,7 0,1 -2,6 0,3 0,9 
     II    1,1 -0,0 -0,5 0,1 -1,7 1,8 1,1 -2,0 1,4 1,7 
     III   1,6 0,3 -0,2 0,3 -1,0 2,3 0,8 -1,4 2,4 1,6 
     IV    2,2 1,0 0,5 1,1 0,0 3,1 1,0 -0,9 2,3 2,4 
14 I     1,9 1,4 1,1 2,3 0,6 1,9 0,7 -0,2 2,1 2,7 
     II    1,9 1,3 0,8 1,4 1,2 2,6 -0,2 -0,3 -0,4 2,9 
     III   1,8 1,3 0,8 1,2 1,6 2,7 0,2 -0,5 -1,4 2,8 
     IV    1,8 1,4 0,9 1,5 2,0 2,4 -0,0 -0,4 -0,8 3,0 
15 I     ... 1,5 1,0 1,0 2,7 2,7 0,7 0,1 -1,4 2,4 
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2.2.  TASAS DE PARO. COMPARACIÓN INTERNACIONAL
 FUENTE: OCDE.
___________________________________________________________________________________________________________________________
Porcentajes
                                                                                                                                                             
                                                                                                                                                             
                                                                                                                                                             
      OCDE            Unión         Zona del        Alemania        España       Estados Unidos      Francia         Italia         Japón       Reino Unido  
                     Europea          euro                                         de América                                                                
                                                                                                                                                             
                                                                                                                                                             
                                                  
12       7,9 10,5 11,4 5,4 24,8 8,1 9,8 10,6 4,3 7,9 
13       7,9 10,8 12,0 5,2 26,1 7,4 10,3 12,2 4,0 7,6 
14       7,4 10,2 11,6 5,0 24,5 6,1 10,3 12,6 3,6 6,1 
13 Nov   7,7 10,7 11,9 5,1 25,8 7,0 10,1 12,4 3,9 7,2 
     Dic   7,6 10,6 11,9 5,1 25,5 6,7 10,1 12,5 3,7 7,1 
14 Ene   7,6 10,6 11,9 5,1 25,5 6,6 10,1 12,8 3,7 6,9 
     Feb   7,6 10,5 11,8 5,1 25,2 6,7 10,1 12,7 3,6 6,7 
     Mar   7,6 10,4 11,7 5,1 25,1 6,6 10,1 12,5 3,6 6,6 
     Abr   7,4 10,3 11,7 5,0 24,9 6,2 10,1 12,5 3,6 6,4 
     May   7,4 10,3 11,7 5,0 24,7 6,3 10,1 12,6 3,6 6,3 
     Jun   7,3 10,2 11,6 5,0 24,5 6,1 10,2 12,4 3,7 6,2 
     Jul   7,4 10,2 11,6 5,0 24,3 6,2 10,3 12,8 3,7 6,0 
     Ago   7,3 10,1 11,5 5,0 24,2 6,1 10,4 12,6 3,5 5,9 
     Sep   7,3 10,1 11,5 5,0 24,0 5,9 10,4 12,7 3,6 5,9 
     Oct   7,2 10,0 11,5 5,0 23,9 5,7 10,4 12,8 3,5 5,8 
     Nov   7,2 10,0 11,5 4,9 23,7 5,8 10,5 13,0 3,5 5,6 
     Dic   7,0 9,9 11,4 4,8 23,6 5,6 10,5 12,4 3,4 5,5 
15 Ene   7,0 9,8 11,3 4,8 23,3 5,7 10,5 12,3 3,6 5,4 
     Feb   7,0 9,8 11,2 4,8 23,1 5,5 10,5 12,4 3,5 5,4 
     Mar   6,9 9,7 11,2 4,7 22,9 5,5 10,5 12,6 3,4 ... 
     Abr   6,9 9,7 11,1 4,7 22,7 5,4 10,5 12,4 3,3 ... 
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2.3.  PRECIOS DE CONSUMO. COMPARACIÓN INTERNACIONAL (a)
 FUENTES: OCDE, INE y Eurostat.
 Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, cuadros 26.11 y 26.15.
 a. Índices armonizados de precios de consumo para los países de la UE.
___________________________________________________________________________________________________________________________
Tasas de variación interanual
                                                                                                                                                             
                                                                                                                                                             
                                                                                                                                                             
      OCDE           Unión          Zona del        Alemania        España       Estados Unidos      Francia         Italia         Japón       Reino Unido  
                    Europea           euro                                         de América                                                                
                                                                                                                                                             
                                                                                                                                                             
                                                  
12       2,3 2,6 2,5 2,1 2,4 2,1 2,2 3,3 -0,0 2,8 
13       1,6 1,5 1,4 1,6 1,5 1,5 1,0 1,3 0,4 2,6 
14       1,7 0,6 0,4 0,8 -0,2 1,6 0,6 0,2 2,7 1,5 
13 Dic   1,6 1,0 0,8 1,2 0,3 1,5 0,8 0,7 1,6 2,0 
14 Ene   1,6 0,9 0,8 1,2 0,3 1,6 0,8 0,6 1,4 1,8 
     Feb   1,4 0,8 0,7 1,0 0,1 1,1 1,1 0,4 1,5 1,8 
     Mar   1,6 0,6 0,5 0,9 -0,2 1,6 0,7 0,3 1,6 1,7 
     Abr   2,0 0,8 0,7 1,1 0,3 2,0 0,8 0,5 3,4 1,7 
     May   2,1 0,6 0,5 0,6 0,2 2,2 0,8 0,4 3,7 1,5 
     Jun   2,1 0,7 0,5 1,0 0,0 2,1 0,6 0,2 3,6 1,9 
     Jul   2,0 0,5 0,4 0,8 -0,4 2,1 0,6 - 3,4 1,6 
     Ago   1,8 0,5 0,4 0,8 -0,5 1,7 0,5 -0,2 3,3 1,5 
     Sep   1,7 0,4 0,3 0,8 -0,3 1,7 0,4 -0,1 3,3 1,3 
     Oct   1,8 0,5 0,4 0,7 -0,2 1,7 0,5 0,2 2,9 1,3 
     Nov   1,5 0,3 0,3 0,5 -0,5 1,3 0,4 0,3 2,4 0,9 
     Dic   1,1 -0,1 -0,2 0,1 -1,1 0,7 0,1 -0,1 2,4 0,5 
15 Ene   0,6 -0,5 -0,6 -0,5 -1,5 -0,1 -0,4 -0,5 2,4 0,3 
     Feb   0,6 -0,3 -0,3 - -1,2 -0,1 -0,3 0,1 2,2 - 
     Mar   0,6 -0,1 -0,1 0,2 -0,8 -0,1 -0,0 - 2,3 -0,1 
     Abr   0,5 - 0,0 0,3 -0,7 -0,2 0,1 -0,1 0,6 -0,1 
     May   ... ... 0,3 ... -0,3 ... ... 0,2 ... ... 
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2.4.  TIPOS DE CAMBIO BILATERALES E ÍNDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO NOMINAL Y REAL
        DEL EURO, DEL DÓLAR ESTADOUNIDENSE Y DEL YEN JAPONÉS
 FUENTES: BCE y BE.
 a. Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderación a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas correspondientes a los períodos (1995-1997),
 (1998-2000), (2001-2003), (2004-2006) y (2007-2009) de las variaciones de la cotización al contado de cada moneda respecto de las monedas que componen la agrupación.
  La caída del índice significa una depreciación de la moneda frente a la agrupación.
 b. Resultado de multiplicar los precios relativos de cada área-país (relación entre el índice de precios del área-país y el de los países del grupo) por el tipo de cambio efectivo
 nominal. La caída del índice refleja una depreciación del tipo efectivo real y, por consiguiente, puede interpretarse como una mejora de la competitividad de dicha área-país.
___________________________________________________________________________________________________________________________
Media de cifras diarias
                                                                                                                                                  
                                                                                                                                                  
                                           Índices del tipo de cambio                    Índices del tipo de cambio efectivo real                 
           Tipos de cambio               efectivo nominal frente a países                   frente a los países desarrollados                     
                                         desarrollados. Base 1999 I = 100 (a)                       Base 1999 I = 100 (b)                          
                                                                                                                                                  
                                                                                                                                                  
    Dólar           Yen         Yen         Euro        Dólar         Yen        Con precios de consumo            Con precios industriales       
   estadou-       japonés     japonés                  estadou-     japonés                                                                       
   nidense          por       por dólar                nidense                                                                                    
     por         ecu/euro     estadou-                                          Euro         Dólar       Yen       Euro        Dólar        Yen   
   ecu/euro                   nidense                                                       estadou-   japonés                estadou-    japonés 
                                                                                            nidense                           nidense             
                                                            
12       1,2854 102,61 79,81 97,9 76,8 131,7 95,8 85,8 93,9 93,1 94,7 88,7 
13       1,3281 129,69 97,64 101,7 79,5 106,8 99,2 89,2 75,3 96,6 98,2 72,1 
14       1,3286 140,38 105,87 102,3 82,3 98,8 98,9 92,5 70,8 96,5 101,4 68,3 
14 E-M 1,3728 140,75 102,53 104,1 80,4 100,2 100,9 90,5 71,3 98,1 99,3 68,6 
15 E-M 1,1146 133,25 119,57 92,8 94,2 95,2 89,5 105,0 68,9 88,9 110,8 66,4 
14 Mar   1,3823 141,48 102,35 104,7 80,3 100,1 101,6 90,5 70,5 98,7 99,4 67,8 
     Abr   1,3813 141,62 102,53 104,6 80,1 99,8 101,3 90,0 71,6 98,6 99,3 69,2 
     May   1,3732 139,74 101,76 103,9 79,9 100,7 100,4 90,0 72,4 98,0 99,1 69,9 
     Jun   1,3592 138,72 102,06 103,1 80,2 100,8 99,6 90,4 72,3 97,2 99,3 70,0 
     Jul   1,3539 137,72 101,72 102,7 80,0 101,2 99,1 90,4 72,8 96,8 99,2 70,5 
     Ago   1,3316 137,11 102,97 102,0 81,3 101,0 98,5 91,7 72,8 96,1 100,9 70,2 
     Sep   1,2901 138,39 107,28 100,5 83,4 98,5 97,0 93,9 71,1 94,8 103,3 68,6 
     Oct   1,2673 136,85 107,99 99,6 84,8 98,9 96,1 95,2 71,3 94,1 104,3 68,9 
     Nov   1,2472 145,03 116,28 99,6 87,0 92,7 96,1 97,5 66,9 94,2 106,1 64,8 
     Dic   1,2331 147,06 119,26 99,7 88,4 91,2 96,0 98,7 65,9 94,3 106,8 64,0 
15 Ene   1,1621 137,47 118,28 95,9 91,8 94,5 92,4 102,8 68,8 91,1 108,6 66,1 
     Feb   1,1350 134,69 118,67 94,0 93,7 95,2 90,7 104,7 68,8 89,9 110,1 66,4 
     Mar   1,0838 130,41 120,34 91,4 96,2 96,0 88,2 107,4 69,1 87,5 113,6 66,7 
     Abr   1,0779 128,94 119,62 90,5 95,7 96,6 87,3 ... ... 87,0 ... ... 
     May   1,1150 134,75 120,87 92,3 93,8 93,9 89,0 ... ... 88,9 ... ... 
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2.5.  TIPOS DE INTERVENCIÓN DE LOS BANCOS CENTRALES Y TIPOS DE INTERÉS A CORTO PLAZO EN MERCADOS NACIONALES
___________________________________________________________________________________________________________________________
Porcentajes
                                                                                                                                   
                                                                                                                                   
                  Tipos de intervención                                      Tipos interbancarios a tres meses                     
                                                                                                                                   
                                                                                                                                   
    Zona         Estados Unidos       Japón    Reino     OCDE   Zona del  Alemania   España   Estados  Francia  Italia   Japón   Reino 
    del            de América                  Unido              euro                     Unidos de                          Unido 
    euro                                                                                    América                                
                                                                                                                                   
               Tipo        Fondos                                                                                                  
     (a)    descuento    federales    (c)       (d)                                                                                
               (b)                                                                                                                 
                                                                      
12       0,75 0,75 0,25 0,30 0,50 0,76 0,57  - 1,06 0,34  -  - 0,08 0,83 
13       0,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,53 0,22  - 1,07 0,28  -  - 0,06 0,51 
14       0,05 0,75 0,25 0,30 0,50 0,47 0,21  - 0,45 0,22  -  - 0,07 0,54 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 FUENTES: BCE, Agencia Reuters y BE.
 a. Operaciones principales de financiación.
 b. Desde enero de 2003, primary credit rate.
 c. Tipos de interés de intervención (discount rate).
 d. Oferta complementaria de liquidez (retail bank base rate).
14 Ene   0,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,49 0,29  -  - 0,18  -  - 0,07 0,52 
     Feb   0,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,51 0,29  - 0,70 0,20  -  - 0,07 0,52 
     Mar   0,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,49 0,31  -  - 0,19  -  - 0,10 0,52 
     Abr   0,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,49 0,33  -  - 0,18  -  - 0,04 0,53 
     May   0,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,51 0,32  - 0,55 0,20  -  - 0,06 0,53 
     Jun   0,15 0,75 0,25 0,30 0,50 0,48 0,24  -  - 0,23  -  - 0,06 0,54 
     Jul   0,15 0,75 0,25 0,30 0,50 0,46 0,21  -  - 0,23  -  - 0,07 0,56 
     Ago   0,15 0,75 0,25 0,30 0,50 0,49 0,19  - 0,42 0,28  -  - 0,07 0,56 
     Sep   0,05 0,75 0,25 0,30 0,50 0,44 0,10  -  - 0,25  -  - 0,06 0,56 
     Oct   0,05 0,75 0,25 0,30 0,50 0,41 0,08  -  - 0,22  -  - 0,06 0,56 
     Nov   0,05 0,75 0,25 0,30 0,50 0,41 0,08  - 0,37 0,20  -  - 0,06 0,56 
     Dic   0,05 0,75 0,25 0,30 0,50 0,43 0,08  - 0,22 0,27  -  - 0,06 0,56 
15 Ene   0,05 0,75 0,25 0,30 0,50 0,43 0,06  -  - 0,32  -  - 0,06 0,56 
     Feb   0,05 0,75 0,25 0,30 0,50 0,40 0,05  - 0,20 0,31  -  - 0,06 0,56 
     Mar   0,05 0,75 0,25 0,30 0,50 0,40 0,03  -  - 0,33  -  - 0,06 0,56 
     Abr   0,05 0,75 0,25 0,30 0,50 0,40 0,00  -  - 0,35  -  - 0,06 0,57 
     May   0,05 0,75 0,25 0,30 0,50 0,35 -0,01  - 0,15 0,23  -  - 0,06 0,57 
     Jun    -  - 0,25  -  - -0,00  -  -  -  -  -  -  - 0,57 
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2.6.  RENDIMIENTOS DE LA DEUDA PÚBLICA A DIEZ AÑOS EN MERCADOS NACIONALES
 FUENTES: BCE, Agencia Reuters y BE.
___________________________________________________________________________________________________________________________
Porcentajes
                                                                                                                                                             
                                                                                                                                                             
                                                                                                                                                             
      OCDE            Unión         Zona del        Alemania        España       Estados Unidos      Francia         Italia         Japón       Reino Unido  
                     Europea          euro                                         de América                                                                
                                                                                                                                                             
                                                                                                                                                             
                                                  
12       2,35 3,36 3,05 1,49 5,85 1,80 2,53 5,49 0,86 1,74 
13       2,44 2,79 3,01 1,57 4,56 2,35 2,20 4,31 0,72 2,03 
14       2,26 2,11 2,28 1,16 2,72 2,55 1,66 2,89 0,55 2,14 
13 Dic   2,75 2,91 3,31 1,80 4,14 2,90 2,33 4,11 0,67 2,50 
14 Ene   2,72 2,81 3,21 1,76 3,78 2,88 2,38 3,87 0,67 2,48 
     Feb   2,58 2,66 3,09 1,56 3,56 2,72 2,25 3,65 0,60 2,37 
     Mar   2,54 2,54 2,89 1,51 3,31 2,74 2,15 3,40 0,62 2,34 
     Abr   2,48 2,42 2,61 1,46 3,10 2,72 2,03 3,23 0,62 2,30 
     May   2,35 2,28 2,55 1,33 2,93 2,58 1,84 3,12 0,60 2,27 
     Jun   2,31 2,17 2,28 1,26 2,71 2,60 1,71 2,92 0,59 2,35 
     Jul   2,23 2,07 2,16 1,11 2,67 2,55 1,56 2,79 0,54 2,31 
     Ago   2,11 1,90 1,99 0,95 2,42 2,43 1,41 2,63 0,51 2,12 
     Sep   2,13 1,81 1,85 0,92 2,20 2,54 1,35 2,40 0,54 2,08 
     Oct   1,97 1,70 1,69 0,79 2,11 2,30 1,26 2,42 0,49 1,82 
     Nov   1,95 1,61 1,62 0,72 2,07 2,34 1,14 2,29 0,47 1,72 
     Dic   1,80 1,41 1,45 0,59 1,79 2,21 0,92 1,99 0,39 1,52 
15 Ene   1,56 1,18 1,27 0,39 1,54 1,90 0,67 1,70 0,27 1,21 
     Feb   1,56 1,12 1,21 0,30 1,51 1,97 0,60 1,56 0,38 1,59 
     Mar   1,57 1,03 0,96 0,23 1,23 2,04 0,51 1,29 0,38 1,59 
     Abr   1,49 1,00 0,85 0,12 1,31 1,93 0,44 1,36 0,33 1,65 
     May   1,80 1,41 1,34 0,56 1,77 2,21 0,89 1,81 0,41 1,94 
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2.7.  MERCADOS INTERNACIONALES. ÍNDICE DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS NO ENERGÉTICAS.
        PRECIOS DEL PETRÓLEO Y DEL ORO
 FUENTES: The Economist, FMI, BCE y BE.
 a. Las ponderaciones están basadas en el valor de las importaciones mundiales de materias primas en el periodo 1999-2001.
 b. Índice del promedio de los precios en dólares estadounidenses de distintos tipos de crudo, mediano, liviano y pesado.
 c. Índice del fixing en dólares estadounidenses a las 15.30 h. en el mercado de Londres.
___________________________________________________________________________________________________________________________
Base 2000 = 100
                                                                                                                  
                                                                                                                  
    Índice de precios de materias primas no energéticas (a)           Petróleo                   Oro              
                                                                                                                  
                                                                                                                  
  En euros            En dólares estadounidenses                           Mar Norte                              
                                                                                                Dólares           
                                                                                                estadou-    Euros 
                                      Productos industriales      Índice    Dólares    Índice   nidenses     por  
                                                                    (b)     estadou-    (c)     por onza    gramo 
   General   General   Alimentos                                             nidenses             troy             
                                   Total   Agrícolas   Metales               por                                  
                                           no alimen-                        barril                                
                                             ticios                                                               
                                                       
10       158,6 213,1 207,9 220,2 211,2 225,9 280,0 79,9 439,2 1 225,3 29,76 
11       187,3 209,6 220,3 198,5 239,6 180,9 368,4 112,2 562,6 1 569,5 36,29 
12       183,8 189,6 217,0 161,1 171,7 156,6 371,8 112,4 598,0 1 668,3 41,73 
13       161,1 172,8 194,2 150,2 161,2 145,5 368,6 109,6 505,4 1 409,8 34,16 
14       154,8 164,8 185,6 143,1 141,6 143,7 340,6 99,3 453,9 1 266,1 30,64 
14 E-M 155,1 171,2 197,0 144,3 152,0 141,1 369,6 109,2 463,7 1 293,6 30,29 
15 E-M 162,3 143,0 159,5 125,8 120,9 127,9 ... 57,0 433,9 1 210,5 34,93 
14 Abr   159,7 177,5 208,4 145,4 153,0 142,1 371,7 108,1 465,9 1 299,7 30,24 
     May   158,2 173,3 199,6 145,9 146,9 145,5 374,5 110,2 461,5 1 287,5 30,17 
     Jun   155,8 170,3 193,0 146,8 150,1 145,3 383,8 112,1 458,5 1 279,1 30,25 
     Jul   154,0 166,1 182,8 148,8 142,5 151,5 372,7 106,7 470,1 1 311,4 31,14 
     Ago   153,8 163,3 177,9 148,2 135,8 153,8 354,4 101,5 464,6 1 296,0 31,26 
     Sep   150,2 152,6 165,6 139,1 128,4 143,6 339,6 97,0 444,1 1 238,8 30,86 
     Oct   153,5 157,4 173,8 140,2 130,6 144,4 305,0 87,5 438,2 1 222,5 31,02 
     Nov   158,0 158,7 176,4 140,2 125,7 146,4 272,6 79,1 421,3 1 175,4 30,32 
     Dic   156,7 153,3 173,7 132,1 126,8 134,3 214,5 63,2 431,0 1 202,3 31,31 
15 Ene   158,0 144,9 164,8 124,1 118,7 126,4 168,1 47,7 448,0 1 249,7 34,66 
     Feb   158,8 144,8 164,0 124,8 121,0 126,4 194,6 58,0 439,9 1 227,2 34,76 
     Mar   163,7 141,4 157,2 124,9 118,6 127,7 187,1 56,4 422,5 1 178,6 35,01 
     Abr   169,9 143,1 156,9 128,8 121,5 131,9 203,4 59,4 429,2 1 197,3 35,69 
     May   160,9 141,0 155,0 126,5 124,8 127,2 ... 63,7 430,4 1 200,7 34,53 
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3.1  INDICADORES DE CONSUMO PRIVADO. ESPAÑA Y ZONA DEL EURO
___________________________________________________________________________________________________________________________
Saldos, tasas de variación interanual e índices
                                                                                                                                                         
                                                                                                                                                         
                  Encuestas de opinión(a)                Matriculaciones y ventas de                   Índices de comercio al por menor                  
                                                               automóviles                               ( Base 2010=100, CNAE 2009)                     
  (Saldos en % corregidos de variaciones estacionales)  (Tasas de variación interanual)                      (Índices deflactados)                        
                                                                                                                                                         
                                                                                                                                                         
         Consumidores        Indica-      Pro memoria:   Matricu-    Ventas    Pro       Índice        Índice general sin estaciones de servicio         
                             dor de      zona del euro   laciones   estimadas  memoria:   general                                                          
                             con-                                              Matricu-   de co-                                                          
                             fianza                                            laciones   mercio                                                          
 Indica-    Situa-   Situa-   del       Indica-   Indica-                         en zona    mino-        Del cual   Gran-   Gran-   Peque-  Empre-     Pro    
 dor de    ción     ción     comercio   dor de   dor de-                         euro       rista                   des     des    ñas     sas    memoria: 
   con-    econó-   econó-   minoris-   con-     con-                                                             super-   cade-   cade-   unilo-   zona del 
  fianza    mica     mica       ta      fianza   fianza                                            Total   Ali-    ficies    nas    nas    cali-    euro    
          general:   hoga-              consu-   comer-                                                   menta-                          zadas  (Tasa de  
          tenden-    res:              midor    cio                                                      ción                                   variación
            cia     tenden-                      mino-                                                                                           internual
           previs-   cia                         rista                                                                                           corregida
             ta     previs-                                                                                                                      de efec- 
                    ta                                                                                                                          tos ca-  
                                                                                                                                                lendario)
                                                                                     
12       -31,6 -30,7 -18,0 -21,4 -22,3 -15,2 -13,1 -13,4 -11,2 87,6 88,0 94,4 84,6 97,1 84,9 84,3 -1,3 
13       -25,3 -19,3 -12,1 -10,1 -18,7 -12,5 4,5 3,3 -3,8 84,2 84,6 91,5 80,9 96,7 80,8 79,7 -0,8 
14       -9,7 4,2 -1,4 6,7 -10,0 -3,5 18,4 18,3 3,7 84,9 85,3 92,2 81,9 97,2 81,9 79,7 1,4 
  
  
14 E-M -12,0 3,5 -2,8 5,9 -9,9 -2,7 16,7 16,3 3,3 81,2 81,5 87,9 76,2 92,2 78,2 77,4 1,1 
15 E-M 0,7 15,6 5,0 14,0 -5,8 -0,8 23,4 21,7 ... ... ... ... ... ... ... ... ... 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 FUENTES: Comisión Europea (European Economy. Supplement B), INE, DGT, ANFAC y BCE.
 a. Información adicional disponible en http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators/surveys/index_en.htm
14 Jun   -3,9 5,6 1,4 6,0 -7,5 -1,1 24,2 23,9 3,3 83,3 83,6 90,8 76,2 93,5 81,4 80,3 2,2 
     Jul   -7,7 3,6 -0,5 6,0 -8,3 -1,3 4,2 10,9 5,7 92,9 93,7 97,5 91,0 106,1 92,8 86,7 0,7 
     Ago   -6,4 9,5 1,0 9,0 -10,1 -3,7 15,4 14,1 4,1 83,7 83,6 95,0 82,0 100,3 82,0 73,8 1,7 
     Sep   -9,6 5,6 -0,2 6,9 -11,4 -6,6 27,0 26,2 2,5 83,2 83,6 91,3 77,7 95,5 79,4 79,2 0,3 
     Oct   -10,0 3,7 0,1 6,3 -11,1 -5,5 27,8 26,1 4,4 85,3 85,4 93,7 75,6 99,1 81,9 81,4 1,5 
     Nov   -11,8 -1,3 -4,2 6,9 -11,6 -5,2 18,9 17,4 0,3 81,9 82,0 88,2 80,5 93,4 76,7 76,7 1,5 
     Dic   -7,1 5,8 - 10,0 -10,9 -4,6 23,1 21,4 -0,0 102,8 104,1 110,2 119,4 117,5 97,3 91,1 3,2 
15 Ene   -1,4 11,6 4,1 10,5 -8,5 -2,7 32,8 27,5 11,0 90,4 90,6 88,0 97,0 102,7 87,0 81,4 2,8 
     Feb   -2,1 14,4 2,7 12,9 -6,7 -1,3 26,9 26,1 8,1 75,9 75,5 80,8 69,1 84,8 71,7 74,1 2,8 
     Mar   1,7 16,1 5,5 14,5 -3,7 -0,8 41,5 40,5 8,2 83,3 83,1 90,3 74,3 95,5 77,9 81,4 1,9 
     Abr   3,6 18,4 7,0 16,0 -4,6 -0,8 4,8 3,2 6,5 83,2 83,0 90,4 75,2 95,5 79,7 80,0 ... 
     May   1,6 17,6 5,7 15,9 -5,5 1,4 15,2 14,0 ... ... ... ... ... ... ... ... ... 
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3.2.  ENCUESTA DE INVERSIONES EN LA INDUSTRIA (EXCEPTO CONSTRUCCIÓN). ESPAÑA
 FUENTE: Ministerio de Industria, Energía y Turismo.
 Nota: La primera previsión se realiza en el otoño del año anterior; la segunda y la tercera, en primavera y otoño del año en curso, respectivamente; la información correspondiente
 a la realización del año t se obtiene en la primavera del año t+1.
___________________________________________________________________________________________________________________________
Tasas de variación interanual a precios corrientes
                                                                                                                       
                                                                                                                       
                                                                                                                       
                                                                                                                       
        Realización                  Previsión 1.ª                  Previsión 2.ª                  Previsión 3.ª       
                                                                                                                       
                                                                                                                       
                    
09       -28 -4 -35 -27 
10       -14 -37 -23 -26 
11       11 11 26 11 
12       6 15 28 -4 
13       2 27 32 7 
14       ... 30 6 6 
15       ... 7 ... ... 
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3.3.  CONSTRUCCIÓN. INDICADORES DE OBRAS INICIADAS Y CONSUMO DE CEMENTO. ESPAÑA
___________________________________________________________________________________________________________________________
Tasas de variación interanual
                                                                                                                                                                          
                                                                                                                                                                          
        Licencias: superficie a construir            Visados: superficie                            Licitación oficial (presupuesto)                                      
                                                         a construir                                                                                                      
                                                                                                                                                                          
                                                                                                                                                                          
                          De la cual                            De la cual           Total                            Edificación                                  Consumo  
                                                                                                                                                                 aparente 
                                                                                                                                                                    de    
                                           No                                                                              De la cual                Ingeniería    cemento 
     Total    Residencial              residencial      Total                             Acumulada                                           No          civil              
                            Vivienda                             Vivienda    En el mes   en el año     Total                             residencial                         
                                                                                                               Residencial                                                 
                                                                                                                             Vivienda                                      
                                                                                                                                                                          
                                                                      
12       -19,6 -24,0 -23,3 -10,0 -37,2 -39,9 -45,6 -45,6 -48,7 -68,4 -62,4 -43,8 -44,1 -33,5 
13       -27,2 -43,3 -46,6 2,0 -18,2 -20,3 17,3 17,3 -2,8 41,5 55,6 -9,1 25,8 -21,0 
14       -8,9 5,8 12,4 -23,7 -1,7 2,2 32,8 32,8 24,6 31,6 9,6 23,0 35,5 -0,0 
 P
 P
14 E-A -4,9 -0,0 2,2 -10,7 -10,2 -7,4 87,7 87,7 18,9 40,3 19,7 14,9 115,2 -5,1 
15 E-A ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 9,7 
 P
 P
 P
 P
 P
 P
 P
 P
 P
 P
 P
 P
 P
 P
 P
 P
 FUENTES: Ministerio de Fomento y Asociación de Fabricantes de Cemento de España.
 Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, capítulo 23, cuadros 7, 8 y 9.
14 Ene   -7,1 21,4 20,0 -41,3 -5,6 -17,9 166,4 166,4 20,3 40,2 88,6 15,8 220,5 -16,2 
     Feb   -39,3 -38,7 -36,9 -40,3 -41,1 -36,8 47,8 96,0 -4,8 -65,1 -90,1 24,0 59,1 -10,9 
     Mar   2,4 19,2 23,3 -21,3 11,3 32,7 99,0 97,0 28,3 299,6 277,8 -2,1 131,7 15,8 
     Abr   34,5 16,8 20,6 49,1 12,2 11,9 55,1 87,7 23,7 5,8 38,5 25,7 77,1 -6,7 
     May   8,8 30,4 39,5 -17,3 2,1 12,8 129,2 95,9 50,4 -53,2 -94,4 104,0 167,4 -2,9 
     Jun   -2,2 -1,4 42,6 -3,6 -9,5 8,9 3,8 79,8 58,0 -2,5 31,8 81,9 -9,3 -2,0 
     Jul   -10,5 -11,5 -13,9 -9,3 30,3 17,4 29,0 68,0 109,7 579,4 1 743,6 52,9 11,5 5,0 
     Ago   -57,6 -5,4 -7,9 -73,5 24,4 23,3 -17,9 52,0 20,0 46,3 700,3 16,6 -26,6 -3,2 
     Sep   15,0 -7,3 2,0 49,4 25,5 26,5 23,7 49,4 -29,5 14,8 -63,3 -33,6 56,0 6,1 
     Oct   -6,8 1,9 11,3 -18,8 -4,0 13,8 60,7 50,7 15,0 111,8 -54,9 10,0 77,0 4,2 
     Nov   35,8 43,4 45,4 24,5 -19,5 -7,8 -10,1 43,8 62,0 32,9 -11,5 70,2 -29,5 1,0 
     Dic   -22,1 27,4 28,2 -48,9 -18,7 -30,5 -25,1 32,8 -17,5 -32,9 -84,7 -10,8 -27,3 12,5 
15 Ene   ... ... ... ... 25,8 31,9 -48,3 -48,3 -2,5 -43,2 -43,8 8,7 -54,7 5,4 
     Feb   ... ... ... ... 68,3 53,9 -43,8 -46,3 64,2 113,1 428,8 57,7 -57,8 7,2 
     Mar   ... ... ... ... 3,7 -5,9 17,0 -24,8 36,2 -50,6 -46,9 75,7 12,1 12,1 
     Abr   ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 13,3 
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3.4.  ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL. ESPAÑA Y ZONA DEL EURO (a)
___________________________________________________________________________________________________________________________
Tasas de variación interanual
                                                                                                                                                
                                                                                                                                                
   Índice general     Por destino económico de los bienes      Por ramas de actividad (CNAE 2009)              Pro memoria: zona del euro        
                                                                                                                                                
                                                                                                                                                
                                                                                                                                                
                                                                                      Suministro          Del cual       Por destino económico  
                    Bienes    Bienes de     Bienes                                       de                                  de los bienes      
       Total          de        equipo      inter-   Energía   Extracti-   Manufac-     energía                                                  
                    consumo                 medios               vas      tureras     eléctrica                                                 
                                                                                        y gas                        Bienes     Bienes    Bienes
    Serie       1                                                                                  Total   Manufac-     de         de      Inter-
   original    T                                                                                             turas    consumo    equipo    medios
                12                                                                                                                               
                                                                                                                                                
                                                                      
12       91,8 -6,4 -4,8 -11,0 -8,9 0,9 -23,6 -7,5 0,1 -2,4 -2,6 -2,5 -1,0 -4,5 
13       90,2 -1,7 -2,2 1,2 -2,6 -2,6 -14,3 -1,4 -3,9 -0,7 -0,7 -0,3 -0,6 -1,0 
14       91,6 1,5 2,0 1,4 3,2 -1,6 0,0 2,3 -2,4 0,8 1,7 2,6 1,8 1,2 
M  
M P
14 E-A 91,2 2,1 2,2 5,0 2,6 -2,1 2,3 3,1 -3,4 1,4 3,2 5,8 3,4 3,2 
15 E-A 92,7 1,7 -0,1 2,2 3,0 1,5 -1,0 1,8 1,9 ... ... ... ... ... 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 P
 P
 P
 FUENTES: INE y BCE.
 Nota: Las series de base de este indicador, para España, figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, capítulo 23, cuadro 1.
 a. España: base 2010 = 100; zona del euro: base 2010 = 100.
14 Ene   89,5 -0,3 1,5 1,3 -0,6 -3,6 -2,4 0,5 -3,1 1,7 3,1 0,6 5,4 3,2 
     Feb   90,0 2,8 2,6 6,3 3,5 -1,6 -4,3 3,9 -2,3 1,8 3,9 4,0 4,3 3,7 
     Mar   95,4 8,1 8,8 12,8 10,1 -1,0 23,6 10,3 -4,8 0,4 2,6 2,6 3,0 2,9 
     Abr   89,8 -2,1 -3,5 -0,2 -2,2 -2,3 -3,6 -2,1 -3,4 1,6 3,1 5,8 1,0 3,2 
     May   95,7 0,6 0,3 -0,3 0,7 2,0 2,8 0,3 0,0 0,6 1,2 2,4 1,4 0,4 
     Jun   94,6 2,8 3,9 -0,3 4,1 2,4 -6,1 2,9 1,0 0,3 0,7 2,0 0,3 0,6 
     Jul   100,7 1,1 2,8 -0,8 3,9 -3,4 -6,8 2,1 -4,7 1,8 2,5 2,2 4,2 1,5 
     Ago   71,2 -2,4 -3,1 -10,9 3,3 -2,8 -1,5 -2,3 -2,6 -0,6 -0,2 2,4 -2,2 0,1 
     Sep   96,0 3,6 5,3 3,2 3,8 1,1 2,1 4,1 2,9 0,3 0,8 1,1 1,5 -0,4 
     Oct   98,4 0,9 1,3 -1,1 3,2 -1,4 -3,3 1,4 -1,1 0,8 1,3 3,1 1,6 -0,5 
     Nov   91,5 -0,3 -1,0 -1,6 3,3 -3,6 -1,1 0,8 -5,4 -0,5 0,3 3,0 -0,8 -0,7 
     Dic   86,1 3,1 4,8 5,4 5,4 -3,9 8,8 5,0 -3,8 0,8 1,5 1,6 2,0 0,2 
15 Ene   87,5 -2,3 -7,3 -1,0 -2,1 2,9 -10,4 -3,4 4,2 0,7 0,3 0,8 0,2 -0,1 
     Feb   91,0 1,1 -0,9 3,9 1,8 -0,1 1,9 1,4 1,1 1,9 1,2 2,4 1,2 -0,2 
     Mar   100,2 5,1 6,1 3,7 6,7 2,4 -2,3 5,6 3,9 1,8 1,7 4,8 0,3 -0,0 
     Abr   92,2 2,7 1,6 1,8 5,2 0,9 7,1 3,1 -2,2 ... ... ... ... ... 
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3.5.  ENCUESTA DE COYUNTURA INDUSTRIAL. INDUSTRIA (ECI) Y CONSTRUCCIÓN (ECC). ESPAÑA Y ZONA DEL EURO (CNAE 2009)(a)
 FUENTES: Ministerio de Industria, Energía y Turismo y BCE.
 a. La metodología de la ECI está disponible en  http://www.minetur.gob.es/es-ES/IndicadoresyEstadisticas/Industria/EncuestaCoyuntura/Documents/metodologiaeci.pdf
 y de la ECC en  http://www.minetur.gob.es/es-ES/IndicadoresyEstadisticas/Industria/EncuestaCoyuntura/documents/metodologiaECC.pdf
 b. Corregidos de variaciones estacionales.
 c. Hasta abril 2010, CNAE 1993; desde mayo 2010, CNAE 2009.
___________________________________________________________________________________________________________________________
Saldos
                                                                                                                                                                   
                                                                                                                                            Pro memoria:           
                           Industria, sin construcción (b)                                             Construcción                      zona del euro (b)(c)      
                                                                                                                                                                   
                                                                                                                                                                   
  Indicador     Componentes  del ICI     Nivel    Nivel         ICI por sectores       Indicador   Componentes del  Nivel    Tenden-      Industria, sin    Indicador
 del clima                              de       de                                   de clima        ICC          de       cia de      construcción      del clima
 industrial                              produc-   cartera                               de la                        produc-   la pro-                        en la    
  (ICI)                                 ción     de                                   cons-                        ción     ducción                        construc-
             Nivel    Nivel    Tenden-            pedidos  Con-   Equi-  Inter-   Otros   ción       Nivel    Tenden                     Indicador   Nivel     ción     
             de car-  de exis-  cia de             extran-   su-    po     me-    sec-   (ICC)      de      cia del                       del      de car-            
             tera de   tencias  la pro-            jeros    mo            dios  tores              cartera  empleo                      clima     tera de            
             pedidos de pro-   ducción                                                            de                                 industrial   pedidos            
                     ductos                                                                      pedidos                                                            
                     termi-                                                                                                                                        
 =(2-3+4)/3           nados                                                           =(12+13)/2                                                                     
                                                                                          
12       -17 -37 9 -4 -20 -26 -10 -15 -22 -15 -55 -50 -60 -23 -44 -12 -25 -29 
13       -14 -31 9 -1 -10 -21 -9 -13 -17 -6 -57 -57 -56 -27 -40 -9 -26 -30 
14       -8 -17 9 3 0 -11 -3 -6 -12 -2 -41 -51 -31 -16 -24 -4 -15 -28 
14 E-M -10 -20 9 -0 -2 -13 -5 -9 -13 -3 -53 -62 -44 -26 -40 -3 -16 -29 
15 E-M -2 -8 5 8 8 -3 -2 3 -3 -3 -27 -37 -18 -7 -16 -4 -12 -25 
14 Feb   -9 -21 7 2 -5 -13 -6 -11 -9 -5 -57 -57 -58 -31 -54 -3 -16 -28 
     Mar   -10 -22 9 1 3 -17 -8 -9 -13 -2 -51 -61 -42 -35 -26 -3 -17 -28 
     Abr   -10 -19 10 -1 -4 -9 -5 -9 -13 -4 -50 -59 -41 -23 -21 -3 -14 -30 
     May   -9 -18 10 -0 -1 -11 -4 -6 -13 -1 -48 -60 -36 -16 -41 -3 -14 -29 
     Jun   -7 -18 11 7 3 -14 -1 -11 -11 -4 -60 -69 -52 -15 -35 -4 -15 -31 
     Jul   -6 -16 8 6 -4 -9 -3 1 -11 -1 -32 -46 -19 -5 -8 -4 -15 -27 
     Ago   -7 -14 11 4 5 -7 -2 -6 -9 -7 -34 -49 -19 -12 -8 -5 -15 -28 
     Sep   -7 -13 10 3 -1 -10 -1 -7 -11 -0 -21 -35 -6 -11 -6 -5 -15 -27 
     Oct   -7 -13 13 6 1 -7 -2 -1 -15 0 -23 -29 -17 -6 -10 -5 -15 -24 
     Nov   -5 -12 8 5 8 -5 -3 2 -11 - -27 -38 -16 -20 -7 -4 -13 -25 
     Dic   -6 -14 9 5 1 -11 -4 -2 -14 1 -31 -36 -26 4 -13 -5 -14 -24 
15 Ene   -5 -14 8 8 -1 -12 -2 3 -11 -8 -31 -36 -25 -8 -15 -5 -14 -25 
     Feb   -4 -11 7 7 8 -4 -3 -4 -6 -2 -28 -30 -27 -20 -33 -5 -15 -25 
     Mar   -1 -7 4 8 10 2 0 2 -3 -1 -20 -37 -3 -9 2 -3 -11 -24 
     Abr   - -3 3 7 15 -2 -4 7 1 -5 -29 -43 -15 -1 -23 -3 -11 -26 
     May   1 -2 5 11 9 -1 -4 8 3 -0 -29 -40 -18 0 -14 -3 -11 -25 
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3.6.  ENCUESTA DE COYUNTURA INDUSTRIAL (ECI). UTILIZACIÓN DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA. ESPAÑA Y ZONA DEL EURO (CNAE 2009)(a)
___________________________________________________________________________________________________________________________
Porcentajes y saldos
                                                                                                                                                                      
                                                                                                                                                                      
         Total industria               Bienes de consumo              Bienes de equipo              Bienes intermedios              Otros sectores (b)        Pro     
                                                                                                                                                              memoria:
                                                                                                                                                              zona del
  % de utilización   Capacidad   % de utilización   Capacidad   % de utilización   Capacidad   % de utlización    Capacidad    % de utilización  Capacidad    euro.   
  de la capacidad    productiva  de la capacidad    productiva  de la capacidad    productiva  de la capacidad    productiva   de la capacidad   productiva   % de uti-
  productiva         instalada   productiva         instalada   productiva         instalada    productiva        instalada    productiva        instalada   lización 
  instalada          (Saldos)    instalada           (Saldos)   instalada           (Saldos)    instalada          (Saldos)    instalada           (Saldos)   de la    
                                                                                                                                                             capaci-  
                                                                                                                                                             dad pro- 
  Nivel   Tendencia                Nivel   Tendecia                Nivel  Tendencia               Nivel   Tendencia               Nivel   Tendencia               ductiva  
          (expec-                        (expec-                        (expec-                        (expec-                        (expec-                  (c)    
          tativas)                       tativas)                       tativas)                       tativas)                       tativas)                        
                                                                                                                                                                      
                                                                                
12       72,9 73,5 21 70,2 71,0 16 75,3 75,7 16 71,8 72,1 30 90,0 93,3 3 78,9 
13       72,5 73,2 21 68,4 69,7 17 75,0 75,6 11 72,0 72,5 31 91,7 91,9 0 78,1 
14       75,9 76,6 17 73,1 73,9 13 77,4 77,8 11 76,0 76,3 25 87,3 92,3 1 80,1 
  
  
14 I-II 75,5 76,5 19 72,8 72,8 15 76,9 78,1 11 75,4 76,5 28 88,7 92,4 2 80,1 
15 I-II 77,3 78,7 14 73,2 74,3 11 80,9 81,6 12 76,8 79,3 19 90,5 88,3 1 81,1 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 FUENTES: Ministerio de Industria, Energía y Turismo y BCE.
 a. La metodología de la ECI está disponible en  http://www.minetur.gob.es/es-ES/IndicadoresyEstadisticas/Industria/EncuestaCoyuntura/Documents/metodologiaeci.pdf
 b. Incluye las industrias extractivas y refino de petróleo, coquerías y combustibles nucleares.
 c. Hasta abril 2010, CNAE 1993; desde mayo 2010, CNAE 2009.
12 IV    74,3 74,1 20 70,9 71,7 13 78,2 77,8 14 72,4 71,6 30 96,9 96,9 1 77,2 
13 I     69,4 70,6 24 66,4 67,0 15 69,0 71,2 18 69,4 70,5 34 92,6 92,5 - 77,6 
     II    73,1 74,4 21 68,6 70,9 18 77,9 78,9 11 71,5 72,6 29 93,5 93,2 1 77,5 
     III   73,9 73,7 20 69,3 69,5 18 77,6 77,1 5 73,1 72,9 30 92,7 92,9 1 78,5 
     IV    73,6 74,2 20 69,2 71,5 16 75,6 75,2 10 74,0 74,1 29 87,9 89,0 0 78,6 
14 I     75,6 75,7 20 72,9 70,6 16 76,2 77,7 10 75,9 76,5 30 88,5 92,5 1 80,3 
     II    75,4 77,2 19 72,6 75,0 15 77,6 78,5 12 74,9 76,5 27 88,8 92,3 2 79,8 
     III   75,8 76,2 16 72,8 74,8 15 77,5 78,3 10 76,0 74,8 20 86,0 90,6 1 80,0 
     IV    76,9 77,1 15 74,2 75,0 8 78,4 76,5 12 77,0 77,2 23 86,0 93,7 0 80,3 
15 I     76,8 78,1 14 71,8 73,2 10 80,8 81,6 11 76,5 78,7 18 91,1 86,9 0 81,0 
     II    77,7 79,3 15 74,5 75,3 11 81,0 81,5 12 77,0 79,8 20 89,8 89,7 3 81,2 
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3.7.  DIVERSAS ESTADÍSTICAS DE TURISMO Y TRANSPORTE. ESPAÑA
___________________________________________________________________________________________________________________________
Tasas de variación interanual
                                                                                                                                                                        
                                                                                                                                                                        
  Viajeros alojados en     Pernoctaciones     Viajeros entrados por fronteras                  Transporte aéreo                 Transporte marítimo      Transporte por   
       hoteles (a)         efectuadas (a)                                                                                                                ferrocarril    
                                                                                                                                                                        
                                                                                                                                                                        
                                                                                            Pasajeros                                                                   
                                                                                                                                                                        
    Total    Extranje-     Total    Extranje-     Total    Turistas   Excursio-                                        Mercan-   Pasajeros   Mercan-    Viajeros   Mercan- 
               ros                   ros                             nistas                            En vuelos     cías                  cías                  cías   
                                                                                 Total     En vuelos   internacio-                                                        
                                                                                          nacionales      nales                                                          
                                                                           
12       -0,0 0,0 -0,0 0,0 -1,1 2,3 -5,5 -5,0 -12,5 -0,5 -4,9 -0,5 4,1 -1,9 -1,5 
13       1,1 3,4 1,9 3,9 5,2 5,6 4,7 -3,5 -14,0 2,1 -1,3 8,7 -3,2 -0,7 -4,1 
14       4,5 4,4 2,9 2,6 4,2 7,1 0,0 4,6 2,0 5,7 6,8 -6,1 4,2 0,6 15,0 
 P
 P
14 E-A 5,1 5,8 5,5 7,6 5,6 9,2 1,3 4,1 -2,0 7,4 6,9 2,9 5,1 1,7 9,2 
15 E-A 5,8 4,3 3,5 0,9 1,2 4,4 -3,0 ... ... ... ... ... ... -1,5 ... 
 P
 P
 P
 P
 P
 P
 P
 P
 P
 P
 P
 P
 P
 P
 P
 P
 FUENTES: INE e Instituto de Estudios Turísticos (Estadística de Movimientos Turísticos en Frontera).
 Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, capítulo 23, cuadros 14 y 15.
 a. Información procedente de los directorios hoteleros. Desde enero de 2006, se ha ampliado el ámbito temporal de recogida de la información a todos los días del mes. 
 Debido a distintas actualizaciones en los directorios de establecimientos hoteleros, no son directamente comparables los datos de distintos años. Existen coeficientes 
 de enlace para los períodos: año 2005; junio 2009-mayo2010; julio 2010-julio 2011. 
14 Ene   6,6 10,3 7,7 11,3 6,7 12,3 0,8 2,6 -7,3 8,6 6,3 5,5 5,2 0,1 5,5 
     Feb   7,1 6,3 5,9 7,5 8,1 11,2 4,5 3,1 -4,2 7,4 8,8 0,8 3,6 -1,4 8,1 
     Mar   -6,5 1,4 -3,6 5,9 -2,5 0,6 -6,1 0,4 -1,9 1,5 12,4 -11,6 4,0 -1,7 22,3 
     Abr   16,2 9,0 16,5 11,0 10,4 13,2 6,5 9,4 4,2 11,8 0,5 17,0 7,3 10,4 2,2 
     May   4,7 4,0 1,4 0,2 2,7 5,7 -2,2 3,9 -0,4 5,7 9,8 -2,3 0,1 -2,6 18,3 
     Jun   3,3 3,3 2,0 1,2 3,8 4,5 2,5 4,8 4,1 5,1 5,6 -6,2 4,5 -4,4 19,5 
     Jul   2,4 1,4 -0,2 -1,8 3,4 5,9 -0,7 4,1 3,6 4,2 9,2 -7,4 4,8 -3,3 18,5 
     Ago   5,0 5,2 2,7 2,2 3,6 8,8 -3,2 6,4 5,7 6,6 6,5 -8,5 -1,7 -0,1 14,9 
     Sep   4,9 5,0 3,7 2,8 3,7 8,1 -3,3 5,2 5,5 5,1 14,1 -20,8 3,7 9,3 19,9 
     Oct   7,0 6,4 5,1 4,3 5,4 7,8 1,5 5,1 5,4 4,9 5,7 -8,0 9,5 3,6 15,7 
     Nov   0,2 1,0 -0,1 1,8 3,7 2,9 4,7 3,2 1,7 3,9 3,4 -14,1 3,1 2,2 12,9 
     Dic   7,2 5,1 2,9 0,6 3,8 5,6 2,0 4,5 3,1 5,3 1,3 0,4 7,1 -3,8 24,7 
15 Ene   7,6 5,4 4,1 1,0 2,2 3,6 0,6 5,4 2,5 6,9 1,6 1,0 -1,9 -1,4 -0,9 
     Feb   5,7 6,5 4,3 2,6 1,5 5,3 -3,0 6,5 6,2 6,6 11,0 0,1 8,8 -0,5 3,3 
     Mar   6,3 1,6 2,4 -2,1 1,7 6,7 -4,6 7,0 6,5 7,2 8,1 0,6 5,9 -0,1 7,6 
     Abr   4,6 4,5 3,6 2,1 -0,1 2,8 -4,3 ... ... ... ... ... ... -4,0 ... 
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4.1.  POBLACIÓN ACTIVA. ESPAÑA
___________________________________________________________________________________________________________________________
Miles de personas, tasas de variación interanual y porcentajes
                                                                                                                              
                                                                                                                              
         Población mayor de 16 años                                            Población activa                               
                                                                                                                              
                                                                                                                              
                                                                               Variación interanual (a)                       
                                                                                                                              
                 Variación          1         Tasa de                                                                         
     Miles       interanual       T          actividad                                              Por tasa de         1     
  de personas                       4           (%)          Miles         Total     Por población    actividad        T       
                 (Miles de                                de personas                                                   4     
                  personas)                                             (Miles de      (Miles de    (Miles de                 
                                                                         personas)      personas)    personas)                
                                             
12       38 815 -27 -0,1 60,40 23 444 10 -16 26 0,0 
13       38 639 -176 -0,5 60,02 23 190 -254 -106 -148 -1,1 
14       38 515 -124 -0,3 59,60 22 955 -236 -74 -162 -1,0 
M  
M  
14 I-I  38 484 -250 -0,6 59,46 22 884 -425 -148 -276 -1,8 
15 I-I  38 517 34 0,1 59,45 22 899 16 20 -4 0,1 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 FUENTE: INE (Encuesta de Población Activa. Metodología EPA-2005).
 a. Col. 7 = (col. 5 / col. 1) * col.2; Col.8 = (Variación interanual col. 4 / 100) * col. 1 (t-4).    
 Nota general a los cuadros de la EPA: Como consecuencia del cambio en la base poblacional (Censo 2011), se han revisado todas las series que figuran en este cuadro, a
 partir del año 2002. Adicionalmente, desde el 1er. trimestre de 2005, se han incorporado las nuevas variables obligatorias a que se refiere el Reglamento (CE) 2257/2003
 (sobre adaptación de lista de características de la EPA), se ha implantado un procedimiento centralizado para las entrevistas telefónicas y se ha modificado el cuestionario.
 Por tanto, en el 1er. trimestre de 2005, se produce una ruptura en las series de algunas variables. Para más información, véase www.ine.es.
12 III   38 799 -53 -0,1 60,55 23 492 9 -32 41 0,0 
     IV    38 783 -99 -0,3 60,23 23 360 -80 -60 -20 -0,3 
13 I     38 733 -121 -0,3 60,18 23 308 -125 -73 -52 -0,5 
     II    38 681 -143 -0,4 60,00 23 208 -282 -86 -196 -1,2 
     III   38 597 -202 -0,5 60,04 23 173 -319 -121 -197 -1,4 
     IV    38 543 -240 -0,6 59,86 23 071 -290 -144 -146 -1,2 
14 I     38 484 -250 -0,6 59,46 22 884 -425 -148 -276 -1,8 
     II    38 528 -153 -0,4 59,63 22 976 -232 -91 -141 -1,0 
     III   38 523 -74 -0,2 59,53 22 932 -242 -44 -198 -1,0 
     IV    38 523 -20 -0,1 59,77 23 027 -44 -12 -32 -0,2 
15 I     38 517 34 0,1 59,45 22 899 16 20 -4 0,1 
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4.2.  OCUPADOS Y ASALARIADOS. ESPAÑA Y ZONA DEL EURO
___________________________________________________________________________________________________________________________
Miles de personas, tasas de variación interanual y porcentajes
                                                                                                                                                                         
                                                                                                                                                                         
                                               Ocupados                                                               Parados                            Pro memoria:    
                                                                                                                                                         zona del euro   
                                                                                                                                                                         
                                                                                                                                                                         
                Total                          Asalariados                      No asalariados                                                                           
                                                                                                                    Variación                                            
                                                                                                                    interanual       1       Tasa      Ocupados    Tasa   
              Variación                         Variación                         Variación              Miles de                 T          de                    de    
              interanual       1                 interanual       1                 interanual       1      personas   (Miles de       4       paro          1       paro   
   Miles de                 T        Miles de                 T        Miles de                 T                    personas)                (%)        T          (%)   
   personas   (Miles de       4      personas   (Miles de       4      personas   (Miles de       4                                                       4              
               personas)                          personas)                          personas)                                                                              
                                                                                                                                                                         
                                                                           
12       17 633 -789 -4,3 14 573 -821 -5,3 3 059 32 1,1 5 811 798 15,9 24,79 -0,5 11,33 
13       17 139 -494 -2,8 14 069 -504 -3,5 3 070 11 0,3 6 051 240 4,1 26,10 -0,7 12,01 
14       17 344 205 1,2 14 286 217 1,5 3 058 -12 -0,4 5 610 -441 -7,3 24,44 0,6 11,63 
M  
M  
14 I-I  16 951 -80 -0,5 13 930 -58 -0,4 3 021 -22 -0,7 5 933 -345 -5,5 25,93 0,2 11,80 
15 I-I  17 455 504 3,0 14 394 464 3,3 3 061 40 1,3 5 445 -489 -8,2 23,78 ... 11,32 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 FUENTE: INE (Encuesta de Población Activa. Metodología EPA-2005).
 Nota general a los cuadros de la EPA: Como consecuencia del cambio en la base poblacional (Censo 2011), se han revisado todas las series que figuran en este cuadro, a
 partir del año 2002. Adicionalmente, desde el 1er. trimestre de 2005, se han incorporado las nuevas variables obligatorias a que se refiere el Reglamento (CE) 2257/2003
 (sobre adaptación de lista de características de la EPA), se ha implantado un procedimiento centralizado para las entrevistas telefónicas y se ha modificado el cuestionario.
 Por tanto, en el 1er. trimestre de 2005, se produce una ruptura en las series de algunas variables. Para más información, véase www.ine.es.
12 III   17 668 -817 -4,4 14 561 -918 -5,9 3 107 102 3,4 5 824 826 16,5 24,79 -0,6 11,47 
     IV    17 339 -814 -4,5 14 289 -862 -5,7 3 051 48 1,6 6 021 734 13,9 25,77 -0,7 11,77 
13 I     17 030 -735 -4,1 13 987 -737 -5,0 3 043 2 0,1 6 278 610 10,8 26,94 -1,0 12,03 
     II    17 161 -598 -3,4 14 072 -648 -4,4 3 088 50 1,7 6 047 316 5,5 26,06 -0,9 12,07 
     III   17 230 -438 -2,5 14 124 -437 -3,0 3 106 -1 -0,0 5 943 119 2,0 25,65 -0,7 12,02 
     IV    17 135 -204 -1,2 14 093 -195 -1,4 3 042 -9 -0,3 5 936 -85 -1,4 25,73 -0,4 11,91 
14 I     16 951 -80 -0,5 13 930 -58 -0,4 3 021 -22 -0,7 5 933 -345 -5,5 25,93 0,2 11,80 
     II    17 353 192 1,1 14 318 245 1,7 3 036 -53 -1,7 5 623 -424 -7,0 24,47 0,6 11,63 
     III   17 504 274 1,6 14 413 289 2,0 3 091 -15 -0,5 5 428 -516 -8,7 23,67 0,7 11,58 
     IV    17 569 434 2,5 14 483 390 2,8 3 086 44 1,5 5 458 -478 -8,1 23,70 0,9 11,51 
15 I     17 455 504 3,0 14 394 464 3,3 3 061 40 1,3 5 445 -489 -8,2 23,78 ... 11,32 
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4.3.  EMPLEO POR RAMAS DE ACTIVIDAD. ESPAÑA (a)
___________________________________________________________________________________________________________________________
Tasas de variación interanual y porcentajes
                                                                                                                                                          
                                                                                                                                                          
        Total economía               Agricultura                  Industria                  Construcción                 Servicios           Pro memoria:
                                                                                                                                                          
                                                                                                                                                          
                                                                                                                                                          
                                                                                                                                                          
   Ocupa-    Asala-   Ratio de    Ocupa-    Asala-   Ratio de    Ocupa-    Asala-   Ratio de    Ocupa-    Asala-   Ratio de    Ocupa-    Asala-   Ratio de    Ocupados   
    dos    riados    tempo-     dos    riados    tempo-     dos    riados    tempo-     dos    riados    tempo-     dos    riados    tempo-    ramas no   
                    ralidad                     ralidad                     ralidad                     ralidad                     ralidad    agrarias   
                      (%)                         (%)                         (%)                         (%)                         (%)                 
                                                                                                                                                          
                                                                                
12       -4,3 -5,3 23,4 -1,6 -2,5 59,4 -4,6 -5,6 16,3 -17,3 -22,4 35,8 -3,0 -3,8 22,6 -4,4 
13       -2,8 -3,5 23,1 -0,9 -1,8 59,5 -5,2 -4,6 16,6 -11,4 -14,0 34,0 -1,7 -2,5 22,3 -2,9 
14       1,2 1,5 24,0 -0,1 5,0 62,0 1,0 1,1 18,0 -3,5 -2,8 36,2 1,7 1,8 22,9 1,3 
M  
M  
14 I-I  -0,5 -0,4 23,1 12,9 26,2 66,6 -3,4 -3,4 16,6 -11,6 -11,4 33,3 0,2 -0,1 21,8 -1,1 
15 I-I  3,0 3,3 23,6 -11,3 -16,3 59,8 6,2 6,8 18,2 12,6 12,7 38,7 2,6 3,0 22,3 3,7 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 FUENTE: INE (Encuesta de Población Activa. Metodología EPA-2005).
 a. CNAE 2009. Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, capítulo 24, cuadros 4 y 6.
 Nota general a los cuadros de la EPA: Como consecuencia del cambio en la base poblacional (Censo 2011), se han revisado todas las series que figuran en este cuadro, a
 partir del año 2002. Adicionalmente, desde el 1er. trimestre de 2005, se han incorporado las nuevas variables obligatorias a que se refiere el Reglamento (CE) 2257/2003
 (sobre adaptación de características de la EPA), se ha implantado un procedimiento centralizado para las entrevistas telefónicas y se ha modificado el cuestionario. Por tanto,
 en el 1er. trimestre de 2005 se produce una ruptura en las series de algunas variables. Para más información, véase www.ine.es.
12 III   -4,4 -5,9 23,9 1,3 0,3 55,3 -5,2 -6,5 17,0 -17,0 -22,6 35,2 -3,3 -4,6 23,3 -4,6 
     IV    -4,5 -5,7 22,8 -3,5 -3,4 64,0 -5,6 -5,6 16,3 -15,5 -20,4 34,6 -3,3 -4,6 21,6 -4,5 
13 I     -4,1 -5,0 21,9 -6,1 -8,8 57,6 -5,2 -4,7 15,3 -11,3 -14,0 33,4 -3,2 -4,3 21,2 -4,0 
     II    -3,4 -4,4 22,9 4,3 4,4 59,4 -5,3 -4,4 15,8 -14,1 -18,5 34,7 -2,4 -3,6 22,1 -3,7 
     III   -2,5 -3,0 24,1 -2,1 -2,8 57,2 -6,1 -5,5 17,4 -10,6 -12,8 34,1 -1,1 -1,8 23,6 -2,5 
     IV    -1,2 -1,4 23,7 0,4 0,4 63,8 -4,0 -3,9 17,9 -9,1 -10,3 33,9 -0,1 -0,3 22,5 -1,3 
14 I     -0,5 -0,4 23,1 12,9 26,2 66,6 -3,4 -3,4 16,6 -11,6 -11,4 33,3 0,2 -0,1 21,8 -1,1 
     II    1,1 1,7 24,0 -1,8 3,5 63,4 -0,1 -0,1 18,1 -5,3 -3,1 35,5 2,0 2,3 22,8 1,3 
     III   1,6 2,0 24,6 -4,8 -1,9 57,8 3,5 3,6 18,6 -0,5 -0,9 37,9 1,8 2,1 23,9 1,9 
     IV    2,5 2,8 24,2 -6,2 -6,5 60,3 4,2 4,4 18,7 4,0 4,7 38,1 2,6 2,7 23,1 2,9 
15 I     3,0 3,3 23,6 -11,3 -16,3 59,8 6,2 6,8 18,2 12,6 12,7 38,7 2,6 3,0 22,3 3,7 
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4.4.  ASALARIADOS POR TIPO DE CONTRATO Y PARADOS POR DURACIÓN. ESPAÑA
___________________________________________________________________________________________________________________________
Miles de personas, tasas de variación interanual y porcentajes
                                                                                                                                            
                                                                                                                                            
                                               Asalariados                                                             Parados              
                                                                                                                                            
                                                                                                                                            
                Por tipo de contrato                              Por duración de jornada                           Por duración            
                                                                                                                                            
                                                                                                                                            
      Indefinido                Temporal               Tiempo completo           Tiempo parcial           Menos de un año     Más de un año 
                                                                                                                                            
                                                                                                                                            
  Variación           Variación                      Variación           Variación                                                          
  interanual           interanual            Ratio de   interanual           interanual                                                          
                 1                   1     tempora-                  1                   1     % sobre     Tasa         1     Tasa       1   
  (Miles de    T      (Miles de    T        lidad    (Miles de    T      (Miles de    T      asalaria-    de paro      T      de paro    T     
   personas)      4     personas)      4       (%)      personas)      4     personas)      4       dos        (%)         4      (%)       4   
                                                                                                           (a)                (a)           
                                                                      
12       -363 -3,1 -458 -11,8 23,41 -855 -6,5 34 1,6 15,34 10,69 7,5 12,98 26,0 
13       -348 -3,1 -156 -4,6 23,14 -661 -5,4 157 7,0 17,00 9,72 -10,1 15,24 16,1 
14       43 0,4 173 5,3 23,99 158 1,4 58 2,4 17,15 8,22 -16,3 15,10 -1,9 
M  
M  
14 I-I  -210 -1,9 153 5,0 23,13 -103 -0,9 46 1,9 17,37 8,91 -18,9 15,98 3,5 
15 I-I  290 2,7 175 5,4 23,60 368 3,2 96 4,0 17,48 8,13 -8,7 14,55 -8,9 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 FUENTE: INE (Encuesta de Población Activa. Metodología EPA-2005).
 Nota general a los cuadros de la EPA: Como consecuencia del cambio en la base poblacional (Censo 2011), se han revisado todas las series que figuran en este cuadro, a
 partir del año 2002. Adicionalmente, desde el 1er. trimestre de 2005, se han incorporado las nuevas variables obligatorias a que se refiere el Reglamento (CE) 2257/2003
 (sobre adaptación de lista de características de la EPA), se ha implantado un procedimiento centralizado para las entrevistas telefónicas y se ha modificado el cuestionario.
 Por tanto, en el 1er. trimestre de 2005, se produce una ruptura en las series de algunas variables. Para más información, véase www.ine.es.
12 III   -391 -3,4 -527 -13,2 23,86 -971 -7,3 53 2,5 14,91 10,48 8,3 12,98 26,7 
     IV    -365 -3,2 -497 -13,2 22,82 -994 -7,7 132 6,1 16,02 10,63 2,7 14,14 24,9 
13 I     -343 -3,0 -394 -11,4 21,94 -922 -7,4 185 8,5 16,98 10,79 -3,5 15,16 24,8 
     II    -421 -3,7 -228 -6,6 22,89 -800 -6,4 152 6,6 17,37 9,71 -9,1 15,20 18,0 
     III   -360 -3,2 -77 -2,2 24,05 -578 -4,7 141 6,5 16,37 9,33 -12,2 14,98 13,9 
     IV    -270 -2,4 74 2,3 23,66 -344 -2,9 149 6,5 17,30 9,05 -15,9 15,62 9,2 
14 I     -210 -1,9 153 5,0 23,13 -103 -0,9 46 1,9 17,37 8,91 -18,9 15,98 3,5 
     II    37 0,3 209 6,5 23,95 159 1,4 86 3,5 17,67 8,10 -17,4 15,21 -0,9 
     III   135 1,3 155 4,6 24,64 264 2,2 26 1,1 16,22 7,63 -19,1 14,65 -3,2 
     IV    213 2,0 177 5,3 24,24 314 2,7 75 3,1 17,36 8,26 -8,9 14,56 -7,0 
15 I     290 2,7 175 5,4 23,60 368 3,2 96 4,0 17,48 8,13 -8,7 14,55 -8,9 
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4.5.  PARO REGISTRADO POR RAMAS DE ACTIVIDAD. CONTRATOS Y COLOCACIONES. ESPAÑA
___________________________________________________________________________________________________________________________
Miles de personas, tasas de variación interanual y porcentajes
                                                                                                                                                                         
                                                                                                                                                                         
                                              Paro registrado                                                               Contratos                      Colocaciones  
                                                                                                                                                                         
                                                                                                                                                                         
              Total             Sin empleo                    Anteriormente empleados (a)                      Total            Porcentaje s/total            Total      
                                anterior(a)                                                                                                                               
                                                                                                                                                                         
                                                                        1                                                                                                
                                                                      T                                                                                                  
            Variación                                                    12                                                                                               
              inter-                                                                                                                                                     
              anual                                                                                                                                                  1   
   Miles                   1          1                                      No agrícola                  Miles        1    Indefi-  Jornada      De      Miles     T     
   de per-   (Miles       T          T                                                                     de per-     T       nidos   parcial   duración   de per-      12  
   sonas     de per-       12         12      Total    Agri-                                              sonas        12                      deter-    sonas           
              sonas )                                  cultura    Total   Industria  Construc-  Servicios                                         minada                    
                                                                                     ción                                                                                
                                                                                     
12       4 720 463 10,9 3,4 11,6 19,3 11,3 8,1 4,2 14,1 1 187 -1,3 9,87 34,63 90,13 1 169 -3,7 
13       4 845 125 2,6 -3,3 3,3 19,8 2,6 -0,7 -9,6 6,6 1 233 3,9 7,78 35,31 92,22 1 257 7,6 
14       4 576 -269 -5,6 1,7 -6,2 7,7 -6,8 -10,6 -17,4 -3,7 1 394 13,1 8,09 35,20 91,91 1 423 13,2 
M  
M  
14 E-M 4 736 -251 -5,0 1,6 -5,6 6,2 -6,1 -9,2 -16,4 -3,1 1 264 15,8 8,70 33,79 91,30 1 286 15,7 
15 E-M 4 408 -328 -6,9 -1,3 -7,4 -0,6 -7,8 -12,6 -18,5 -4,7 1 410 11,5 9,02 34,65 90,98 1 418 10,3 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
      FUENTE: Instituto de Empleo Servicio Público de Empleo Estatal (SEPE).
      Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, capítulo 24, cuadros 16 y 17.
      a. Hasta diciembre de 2008, CNAE 1993; desde enero de 2009, CNAE 2009.
14 Abr   4 684 -305 -6,1 1,0 -6,7 8,8 -7,4 -10,1 -16,8 -4,7 1 297 12,4 9,46 35,66 90,54 1 328 12,2 
     May   4 572 -319 -6,5 1,2 -7,2 9,5 -7,9 -11,3 -18,0 -4,9 1 459 13,7 7,95 35,53 92,05 1 490 13,8 
     Jun   4 450 -314 -6,6 0,5 -7,2 11,1 -8,1 -12,0 -18,6 -4,9 1 519 18,9 7,26 36,75 92,74 1 529 18,3 
     Jul   4 420 -279 -5,9 1,7 -6,6 11,9 -7,5 -12,0 -18,7 -4,1 1 645 9,1 6,93 38,23 93,07 1 648 9,1 
     Ago   4 428 -271 -5,8 2,6 -6,5 9,6 -7,2 -11,4 -18,3 -3,9 1 135 8,8 6,43 35,47 93,57 1 162 8,4 
     Sep   4 448 -277 -5,9 2,4 -6,6 10,0 -7,3 -11,5 -18,0 -4,2 1 634 17,4 8,48 36,95 91,52 1 730 16,7 
     Oct   4 527 -285 -5,9 1,5 -6,6 9,4 -7,3 -11,3 -18,1 -4,3 1 702 7,6 8,75 38,22 91,25 1 742 7,0 
     Nov   4 512 -297 -6,2 1,1 -6,8 3,0 -7,3 -11,6 -17,9 -4,3 1 385 11,6 8,49 34,39 91,51 1 397 11,5 
     Dic   4 448 -254 -5,4 2,4 -6,1 6,2 -6,7 -10,9 -16,8 -3,7 1 384 7,2 7,21 33,48 92,79 1 442 11,6 
15 Ene   4 526 -289 -6,0 -0,7 -6,4 9,7 -7,2 -11,7 -17,6 -4,3 1 368 8,6 8,79 32,14 91,21 1 321 3,9 
     Feb   4 512 -300 -6,2 -1,2 -6,7 5,9 -7,3 -12,1 -18,3 -4,2 1 227 12,5 9,80 34,32 90,20 1 237 12,3 
     Mar   4 452 -344 -7,2 -1,3 -7,7 -2,7 -8,0 -12,5 -17,9 -5,2 1 442 18,5 10,01 35,64 89,99 1 457 17,7 
     Abr   4 333 -351 -7,5 -1,0 -8,1 -6,7 -8,2 -13,4 -19,6 -4,9 1 440 11,1 8,57 35,62 91,43 1 467 10,5 
     May   4 215 -357 -7,8 -2,4 -8,3 -9,4 -8,3 -13,5 -19,3 -5,1 1 573 7,9 7,92 35,53 92,08 1 609 8,0 
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4.6.  CONVENIOS COLECTIVOS. ESPAÑA
 FUENTE: Ministerio de Empleo y Seguridad Social, Estadística de Convenios Colectivos de Trabajo.
 a. Los datos incluyen los convenios registrados después de diciembre de cada año.
 b. Hasta el año 2010, incorpora las revisiones por cláusula de salvaguarda.
 c. La información de convenios registrados en 2013 con efectos económicos en 2013 no es homogénea con la del mismo periodo del año anterior.
___________________________________________________________________________________________________________________________
Miles de personas y porcentajes. Datos acumulados
                                                                                                                                                                        
                                                                                                                                                                        
      Según mes de                                                                       Según mes de registro                                                          
   inicio de efectos                                                                                                                                                     
     económicos                                                                                                                                                         
        (a)                            Miles de trabajadores afectados                                            Incremento salarial medio pactado                     
                                                                                                                                                                        
                                                                                                                                                                        
             Incre-                                                                                                                                                     
   Miles      mento    Año de   Año de                                                                Año de   Año de                                                   
    de         del      firma   firma              Varia-                                             firma    firma                                                    
  trabaja-    salario   anterior   igual              ción     Agricul-   Indus-     Cons-    Servicios   anterior   igual      Total   Agricul-   Indus-    Cons-    Servicios
   dores      medio    al de    al de      Total   inter-     tura     tria     trucción               al de    al de                tura     tria    tuccción            
  afecta-    pactado  efectos   efectos            anual                                             efectos   efectos                                                  
   dos         (%)     econó-   econó-                                                                 econó-    econó-                                                  
             (b)(c)    micos    micos                                                                  micos    micos                                                   
                                                                                     
12       10 099 1,00 ... ... 6 078 -189 392 1 323 417 3 947 ... ... 1,31 1,81 1,41 1,07 1,25 
13       9 762 0,52 ... ... 5 041 -1 038 229 1 411 351 3 049 ... ... 0,57 0,95 0,49 0,58 0,58 
14       6 567 0,59 3 171 1 585 4 756 -285 393 1 421 16 2 927 0,54 0,62 0,57 0,68 0,58 0,63 0,54 
13 Dic   9 762 0,52 ... ... 5 041 -1 038 229 1 411 351 3 049 ... ... 0,57 0,95 0,49 0,58 0,58 
14 Ene   5 909 0,57 953 13 966 478 36 223 0 706 0,61 0,02 0,60 1,00 0,79 - 0,52 
     Feb   5 916 0,57 1 669 30 1 699 898 176 380 3 1 140 0,60 0,42 0,60 0,66 0,90 1,46 0,49 
     Mar   5 924 0,57 2 536 173 2 709 1 557 248 908 4 1 549 0,55 0,53 0,55 0,72 0,61 1,43 0,49 
     Abr   6 210 0,58 2 749 318 3 067 1 642 265 1 016 4 1 783 0,56 0,61 0,56 0,74 0,62 1,42 0,51 
     May   6 214 0,58 2 952 549 3 500 1 795 306 1 193 4 1 998 0,55 0,49 0,54 0,70 0,58 1,41 0,49 
     Jun   6 244 0,58 2 981 622 3 603 1 527 308 1 232 4 2 059 0,55 0,52 0,54 0,70 0,59 1,31 0,49 
     Jul   6 404 0,59 3 009 759 3 768 1 333 310 1 238 4 2 216 0,54 0,59 0,55 0,70 0,59 1,29 0,51 
     Ago   6 417 0,59 3 038 836 3 874 482 312 1 290 4 2 267 0,54 0,57 0,55 0,70 0,58 1,21 0,51 
     Sep   6 478 0,59 3 060 1 137 4 197 478 313 1 336 5 2 544 0,54 0,62 0,56 0,70 0,58 1,22 0,54 
     Oct   6 559 0,59 3 100 1 227 4 327 118 313 1 350 7 2 658 0,54 0,64 0,57 0,70 0,58 0,79 0,55 
     Nov   6 565 0,59 3 130 1 289 4 418 -162 313 1 369 7 2 729 0,54 0,64 0,57 0,70 0,59 0,79 0,55 
     Dic   6 567 0,59 3 171 1 585 4 756 -285 393 1 421 16 2 927 0,54 0,62 0,57 0,68 0,58 0,63 0,54 
15 Ene   2 598 0,72 1 031 4 1 035 68 40 371 26 597 0,63 0,51 0,63 0,99 0,59 0,50 0,64 
     Feb   2 598 0,72 1 611 21 1 632 -67 241 527 26 839 0,67 0,61 0,67 0,80 0,68 0,50 0,64 
     Mar   2 600 0,72 1 977 50 2 027 -682 241 634 26 1 126 0,69 0,39 0,69 0,80 0,73 0,50 0,64 
     Abr   2 705 0,73 2 232 181 2 413 -654 270 643 26 1 474 0,70 0,82 0,71 0,81 0,73 0,50 0,69 
     May   2 706 0,73 2 488 220 2 708 -793 276 675 176 1 580 0,73 0,75 0,73 0,81 0,72 1,31 0,66 
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4.7.  ENCUESTA TRIMESTRAL DE COSTE LABORAL
___________________________________________________________________________________________________________________________
Tasas de variación interanual
                                                                                                                                              
                                                                                                                                              
                  Coste laboral                                              Coste salarial                       Otros   Pro memoria: Coste  
                                                                                                                 costes   laboral por hora    
                                                                                                                  por     efectiva (a)        
             Por trabajador y mes              Por hora             Por trabajador y mes              Por hora   traba-                       
                                               efectiva                                               efectiva   jador                        
                                                                                                                   y                          
                                                                                                                  mes      España    Zona del 
   Total    Industria   Construc-   Servicios               Total    Industria   Construc-   Servicios                          (b)     euro (c) 
                          ción                                                   ción                                                         
                                                                                                                                              
                                                                 
12       -0,6 1,9 1,5 -1,3 -0,1 -0,6 1,2 1,3 -1,1 -0,1 -0,8 -0,2 2,4 
13       0,2 1,8 0,5 -0,1 0,5 0,0 1,9 0,5 -0,4 0,4 0,6 0,6 1,2 
14       -0,3 1,3 -0,2 -0,6 0,1 -0,1 1,5 0,7 -0,5 0,3 -1,0 0,6 1,2 
M  
M  
14 I-I  -0,2 1,0 0,4 -0,5 -1,8 -0,2 1,4 -0,0 -0,5 -1,8 -0,4 0,6 0,8 
15 I-I  ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 1,2 ... 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 FUENTES: INE (Encuesta Trimestral de Coste Laboral e Índice de Coste Laboral Armonizado) y Eurostat.
 Nota:    Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, capítulo 24, cuadros 25, 26 y 27.
 a. Corregido de efecto calendario.
 b. Índice de Coste Laboral Armonizado (base 2008).
 c. Total economía, excluyendo agricultura, Administración Pública, educación, sanidad y otros servicios no clasificados en otra rúbrica.
12 III   -0,1 1,8 1,0 -0,4 - 0,3 1,0 1,2 0,0 0,3 -0,9 0,6 2,5 
     IV    -3,2 0,7 0,0 -4,2 -2,2 -3,6 -0,2 0,4 -4,7 -2,7 -1,8 -3,5 2,4 
13 I     -1,4 1,5 -0,8 -2,0 2,1 -1,8 1,4 -0,5 -2,6 1,8 -0,3 -1,0 2,0 
     II    -0,3 1,8 1,8 -0,8 -2,4 -0,6 1,8 1,5 -1,2 -2,6 0,4 -0,4 1,0 
     III   0,2 2,5 0,2 -0,2 0,5 -0,2 2,1 0,5 -0,8 0,1 1,4 0,5 0,8 
     IV    2,1 1,4 0,7 2,6 1,8 2,5 2,3 0,5 2,8 2,2 0,8 3,1 1,0 
14 I     -0,2 1,0 0,4 -0,5 -1,8 -0,2 1,4 -0,0 -0,5 -1,8 -0,4 0,6 0,8 
     II    -0,1 1,8 -1,3 -0,3 3,5 0,0 2,1 0,4 -0,3 3,7 -0,5 1,4 1,6 
     III   -0,4 1,0 0,4 -0,7 -0,1 -0,1 1,7 1,2 -0,4 0,3 -1,5 0,2 1,3 
     IV    -0,5 1,4 -0,2 -0,9 -1,2 -0,2 0,9 1,1 -0,5 -0,8 -1,5 0,1 1,0 
15 I     ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 1,2 ... 
BANCO DE ESPAÑA 28* BOLETÍN ECONÓMICO, JULIO-AGOSTO 2015  INDICADORES ECONÓMICOS
2010 2011 2012 2013 2014 2015
-8
-7
-6
-5
-4
-3
-2
-1
0
1
2
3
-8
-7
-6
-5
-4
-3
-2
-1
0
1
2
3%%
ESPAÑA
ZONA DEL EURO
   COSTES LABORALES UNITARIOS: TOTAL
   Tasas de variación interanual
2010 2011 2012 2013 2014 2015
-8
-7
-6
-5
-4
-3
-2
-1
0
1
2
3
-8
-7
-6
-5
-4
-3
-2
-1
0
1
2
3%%
ESPAÑA
ZONA DEL EURO
   COSTES LABORALES UNITARIOS: INDUSTRIA
   Tasas de variación interanual
 P
 A
 A
.
      Serie representada gráficamente.
 .
  1
 .
  2
 .
  3
 .
  4   5   6   7   8   9   10   11   12
4.8.  COSTES LABORALES UNITARIOS. ESPAÑA Y ZONA DEL EURO (a)
___________________________________________________________________________________________________________________________
Tasas de variación interanual
                                                                                                                                                                
                                                                                                                                                                
              Costes laborales unitarios                                 Total economía                                       Pro memoria                       
                                                                                                                                                                
                                                                                                                                                                
                                                            Remuneración por           Productividad                  PIB                      Empleo           
        Total economía                Industria                asalariado                                         (en volumen)               (ocupados)         
                                                                                                                                           Total economía       
                                                                                                                                                                
                                                                                                                                                                
                                                                                                                                                                
     España       Zona del       España     Zona del       España     Zona del       España     Zona del      España      Zona del       España       Zona del  
                    euro                      euro           (b)        euro                      euro                      euro           (b)          euro    
                                                                                                                                                                
                                                                                                                                                                
                                                            
12       -3,0 1,9 0,2 1,7 -0,6 1,6 2,5 -0,3 -2,1 -0,8 -4,4 -0,5 
13       -0,4 1,3 -1,1 1,5 1,7 1,7 2,1 0,4 -1,2 -0,3 -3,3 -0,7 
14       -0,4 1,1 0,4 1,7 -0,2 1,4 0,2 0,3 1,4 0,9 1,2 0,6 
 P
 P
 P
 A
 A
 A
 A
 A
 A
 A
 A
 A
 FUENTES: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de España. Base 2010) y EUROSTAT.
 a. España: elaborado según el SEC2010, series corregidas de efectos estacionales y de calendario.
 b. Empleo equivalente a tiempo completo.
12 II    -2,5 2,0 0,2 1,8 0,1 1,7 2,7 -0,3 -2,1 -0,8 -4,6 -0,6 
     III   -2,9 2,0 -0,6 1,4 -0,6 1,7 2,4 -0,4 -2,1 -0,9 -4,4 -0,5 
     IV    -5,2 1,5 -1,0 1,7 -3,0 1,2 2,4 -0,3 -2,5 -0,9 -4,7 -0,7 
13 I     -1,6 1,7 -0,3 2,4 0,5 1,5 2,2 -0,2 -2,2 -1,1 -4,3 -0,9 
     II    -1,3 1,0 -1,0 1,4 1,0 1,5 2,3 0,5 -1,7 -0,5 -3,9 -0,9 
     III   -0,6 1,2 -2,1 2,2 1,4 1,7 2,0 0,5 -1,0 -0,2 -3,0 -0,7 
     IV    2,0 1,1 -0,9 -0,0 3,8 2,0 1,8 0,8 0,0 0,5 -1,8 -0,4 
14 I     -1,1 0,8 -2,1 0,8 -0,1 1,6 1,1 0,9 0,6 1,1 -0,4 0,2 
     II    -0,3 1,0 -0,3 1,6 -0,0 1,2 0,2 0,2 1,2 0,8 1,0 0,6 
     III   -0,3 1,2 1,8 1,6 -0,3 1,2 -0,0 0,1 1,6 0,8 1,7 0,7 
     IV    -0,1 1,3 2,1 2,7 -0,5 1,3 -0,4 -0,0 2,0 0,9 2,4 0,9 
15 I     1,0 ... 1,1 ... 0,9 ... -0,1 ... 2,7 1,0 2,8 ... 
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5.1.  ÍNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. ESPAÑA. BASE 2011 = 100
___________________________________________________________________________________________________________________________
Índices y tasas de variación interanual
                                                                                                                                                      
                                                                                                                                                      
                                                                                                             1                 Pro memoria: precios   
              Índice general (100%)                                  Tasa de variación interanual (T   )                   percibidos por agricultores
                                                                                                             12                    (base 2005)        
                                                                                                                                                      
                                                                                                                                                      
                                                                             Bienes                                                                   
    Serie                      1           s/      Alimentos     Alimentos   industria-    Energía     Servicios     IPSEBENE      Serie             1    
   original       m          T           T            no       elaborados   les sin                                            original         T      
                    1          12          dic    elaborados                productos                                                             12   
                 (a)          (b)        (c)                               energéti-                                                                  
                                                                             cos                                                                      
                                                                                                                                                      
                                                            
12       102,4 _ 2,5 2,9 2,3 3,0 0,8 8,9 1,5 1,6 111,6 9,9 
13       103,9 _ 1,4 0,3 3,5 3,1 0,6 0,1 1,4 1,5 114,6 2,7 
14       103,7 _ -0,1 -1,0 -1,2 0,4 -0,4 -0,8 0,2 0,0 106,5 -7,0 
M  
M  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 FUENTES: INE, Ministerio de Agricultura,Alimentación y Medio Ambiente.
 Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, capítulo 25, cuadros 2 y 8.
 a. Tasa de variación intermensual no anualizada.
 b. Para los períodos anuales, representa el crecimiento medio de cada año respecto al anterior.
 c. Para los períodos anuales, representa el crecimiento diciembre sobre diciembre. 
14 E-M 103,7 -0,0 0,1 -0,9 -0,2 1,1 -0,4 0,3 0,1 0,1 109,7 -6,8 
15 E-M 102,9 0,1 -0,8 -0,6 0,7 0,4 -0,1 -8,5 0,4 0,3 ... ... 
14 Feb   103,1 - - -1,4 1,2 1,3 -0,4 -1,7 - 0,1 108,1 -5,6 
     Mar   103,4 0,2 -0,1 -1,2 - 1,2 -0,3 -1,4 -0,2 - 110,0 -7,7 
     Abr   104,3 0,9 0,4 -0,3 -0,5 0,8 -0,4 1,6 0,5 0,3 112,0 -4,0 
     May   104,3 - 0,2 -0,3 -2,7 0,6 -0,5 3,0 0,2 - 111,0 -10,3 
     Jun   104,3 - 0,1 -0,2 -3,8 0,2 -0,5 2,6 0,3 - 111,7 -6,9 
     Jul   103,3 -0,9 -0,3 -1,2 -5,2 -0,1 -0,4 0,3 0,2 - 96,5 -10,0 
     Ago   103,5 0,2 -0,5 -1,0 -5,4 -0,2 -0,4 -0,9 0,2 - 97,6 -6,3 
     Sep   103,7 0,2 -0,2 -0,9 -1,5 -0,2 -0,3 - 0,1 -0,1 107,0 -5,7 
     Oct   104,2 0,5 -0,1 -0,4 1,7 -0,2 -0,3 -1,1 0,1 -0,1 107,4 -9,0 
     Nov   104,1 -0,1 -0,4 -0,5 1,2 -0,2 -0,3 -3,2 0,2 -0,1 107,8 -2,9 
     Dic   103,5 -0,6 -1,0 -1,0 -0,4 -0,2 -0,2 -8,5 0,3 - 106,7 -9,3 
15 Ene   101,8 -1,6 -1,3 -1,6 -0,7 -0,1 -0,1 -11,4 0,5 0,2 ... ... 
     Feb   102,0 0,2 -1,1 -1,4 0,9 0,1 -0,1 -10,2 0,3 0,2 ... ... 
     Mar   102,7 0,6 -0,7 -0,8 0,9 0,3 -0,2 -7,4 0,4 0,2 ... ... 
     Abr   103,6 0,9 -0,6 0,1 0,2 0,7 - -7,2 0,3 0,3 ... ... 
     May   104,1 0,5 -0,2 0,6 2,3 0,9 0,1 -6,4 0,6 0,5 ... ... 
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5.2.  ÍNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. ESPAÑA Y ZONA DEL EURO. BASE 2005 = 100 (a)
___________________________________________________________________________________________________________________________
Tasas de variación interanual
                                                                                                                                                
                                                                                                                                                
  Índice general                                                      Bienes                                                         Servicios   
                                                                                                                                                
                                                                                                                                                
                                                   Alimentos                                      Industriales                                  
                                                                                                                                                
                                                                                                                                                
           Zona           Zona        Total         Elaborados     No elaborados                   No energéticos      Energía                    
  España     del   España    del                                                             Zona                                            Zona 
           euro           euro                                                    España     del                                   España     del 
                                          Zona             Zona            Zona            euro           Zona             Zona            euro 
                                  España    del    España     del   España     del                   España    del    España     del                 
                                          euro             euro            euro                           euro             euro                 
                                                                                                                                                
                                                                                          
12       2,4 2,5 3,1 3,0 2,6 3,1 3,5 3,1 1,6 3,0 3,4 3,0 1,0 1,2 8,8 7,6 1,5 1,8 
13       1,5 1,4 1,7 1,3 3,2 2,7 3,1 2,2 3,4 3,5 0,8 0,6 1,1 0,6 0,0 0,6 1,3 1,4 
14       -0,2 0,4 -0,3 -0,2 -0,1 0,5 -0,1 1,2 -0,1 -0,8 -0,4 -0,5 -0,3 0,1 -0,8 -1,9 -0,0 1,2 
M  
M P
14 E-A 0,1 0,7 0,2 0,2 1,0 1,2 0,8 1,8 1,2 0,4 -0,2 -0,3 -0,2 0,2 -0,4 -1,7 -0,1 1,3 
15 E-A -1,0 -0,2 -1,9 -1,2 0,3 0,5 0,1 0,6 0,5 0,4 -3,1 -2,1 -0,2 -0,0 -9,0 -7,2 0,2 1,0 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 P
 FUENTE: Eurostat.
 a. Desde enero de 2011 se han incorporado las normas del Reglamento CE Nº330/2009 de la Comisión Europea sobre el tratamiento de los productos estacionales, lo que
 provoca una ruptura de las series. Las series construidas con la nueva metodología sólo están disponibles desde enero de 2010. Las tasas interanuales aquí presentadas
 para 2010 son las difundidas por Eurostat, construidas haciendo uso de la serie con la nueva metodología para 2010 y de la serie con la antigua para 2009. De esta
 forma, esas tasas ofrecen una visión distorsionada al comparar índices de precios con dos metodologías diferentes. Las tasas interanuales del IAPC en 2010 calculadas
 de modo coherente haciendo uso solamente de la metodología anterior y que por tanto son homogéneas, son las siguientes: Ene:1,1; Feb:0,9; Mar:1,5; Abr:1,6; May:1,8;
 Jun:1,5; Jul:1,9; Ago:1,8; Sep:2,1; Oct:2,3; Nov:2,2; Dic:2,9. Pueden consultarse notas metodológicas más detalladas en la página de Eurostat en la Red (www.europa.eu.int)
14 Ene   0,3 0,8 0,6 0,5 1,4 1,7 1,3 2,0 1,5 1,3 0,1 -0,2 0,1 0,2 - -1,2 -0,2 1,2 
     Feb   0,1 0,7 0,2 0,3 1,3 1,5 0,9 1,8 1,7 0,9 -0,6 -0,4 - 0,4 -1,7 -2,3 -0,1 1,3 
     Mar   -0,2 0,5 -0,1 - 0,8 1,0 0,7 1,7 0,9 -0,1 -0,7 -0,5 -0,3 0,2 -1,4 -2,1 -0,4 1,1 
     Abr   0,3 0,7 0,3 0,1 0,4 0,7 0,4 1,6 0,5 -0,7 0,3 -0,3 -0,3 0,1 1,6 -1,2 0,3 1,6 
     May   0,2 0,5 0,3 - -0,4 0,1 - 1,5 -0,9 -2,1 0,8 - -0,2 - 3,0 - - 1,1 
     Jun   - 0,5 - -0,1 -1,0 -0,2 -0,3 1,4 -1,7 -2,8 0,6 - -0,3 -0,1 2,6 0,1 0,1 1,3 
     Jul   -0,4 0,4 -0,6 -0,3 -1,6 -0,3 -0,7 1,1 -2,7 -2,6 - -0,3 -0,2 - 0,3 -1,0 - 1,3 
     Ago   -0,5 0,4 -0,9 -0,3 -1,8 -0,3 -0,8 1,0 -2,9 -2,4 -0,4 -0,4 -0,2 0,3 -0,9 -2,0 - 1,3 
     Sep   -0,3 0,3 -0,4 -0,3 -0,6 0,3 -0,8 1,0 -0,5 -0,9 -0,3 -0,6 -0,5 0,2 - -2,3 -0,1 1,1 
     Oct   -0,2 0,4 -0,3 -0,2 0,4 0,5 -0,8 0,8 1,6 - -0,7 -0,6 -0,5 -0,1 -1,1 -2,0 -0,1 1,2 
     Nov   -0,5 0,3 -0,8 -0,4 0,2 0,5 -0,7 0,6 1,2 0,2 -1,3 -0,8 -0,3 -0,1 -3,2 -2,6 - 1,2 
     Dic   -1,1 -0,2 -1,9 -1,2 -0,2 - -0,6 0,5 0,2 -1,0 -2,9 -1,8 -0,3 - -8,4 -6,3 0,1 1,2 
15 Ene   -1,5 -0,6 -2,6 -1,8 -0,3 -0,1 -0,4 0,4 -0,1 -0,8 -4,0 -2,8 -0,3 -0,1 -11,4 -9,3 0,3 1,0 
     Feb   -1,2 -0,3 -2,1 -1,4 0,3 0,5 -0,1 0,5 0,8 0,4 -3,5 -2,4 -0,2 -0,1 -10,1 -7,9 0,2 1,2 
     Mar   -0,8 -0,1 -1,5 -0,9 0,5 0,6 0,2 0,6 0,8 0,7 -2,6 -1,7 -0,3 - -7,4 -6,0 0,2 1,0 
     Abr   -0,7 - -1,3 -0,7 0,5 1,0 0,6 0,7 0,5 1,3 -2,4 -1,6 -0,1 0,1 -7,1 -5,8 0,1 1,0 
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5.3.  ÍNDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. ESPAÑA Y ZONA DEL EURO. BASE 2010 = 100
___________________________________________________________________________________________________________________________
Tasas de variación interanual
                                                                                                                                                                
                                                                                                                                                                
           General                  Bienes de          Bienes de            Bienes             Energía                    Pro memoria: zona del euro            
                                     consumo             equipo          intermedios                                                                            
                                                                                                                                                                
                                                                                                                                                                
                                                                                                                       Bienes    Bienes      Bienes             
                                                                                                              Total      de        de      Intermedios   Energía 
                                                                                                                       consumo  inversión                        
                            1                  1                   1                 1                  1                                                        
    Serie      m        T        m         T          m        T         m        T        m         T                                                          
   original       1         12       1         12         1        12        1        12       1         12        1         1           1           1          1 
               (a)               (a)                  (a)                (a)                (a)                T         T          T          T           T    
                                                                                                                 12        12         12          12         12 
                                                                                                                                                                
                                                                                                                                                                
                                                                                
12       111,0 _ 3,8 _ 2,5 _ 0,5 _ 1,4 _ 9,7 2,8 2,5 1,0 0,7 6,6 
13       111,7 _ 0,6 _ 2,2 _ -0,1 _ -0,5 _ 0,5 -0,2 1,7 0,6 -0,6 -1,6 
14       110,2 _ -1,3 _ -0,5 _ 0,2 _ -1,5 _ -3,1 -1,5 0,1 0,4 -1,1 -4,4 
M  
M P
14 E-A 109,8 _ -1,7 _ -0,8 _ -0,2 _ -2,6 _ -2,8 -1,5 0,6 0,3 -1,7 -4,0 
15 E-A 107,9 _ -1,7 _ 1,1 _ 0,6 _ -0,8 _ -7,1 -2,7 -0,8 0,7 -1,4 -7,9 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 P
 P
 P
 P
 FUENTES: INE y BCE.
 Nota: Las series de base de este indicador, para España, figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, capítulo 25, cuadro 3.
 a. Tasa de variación intermensual no anualizada.
14 Ene   110,5 -1,4 -1,9 -0,1 -0,6 0,2 -0,1 0,2 -2,4 -5,2 -3,9 -1,3 0,7 0,4 -1,6 -3,4 
     Feb   109,4 -1,0 -3,1 -0,1 -0,9 -0,2 -0,3 -0,2 -2,8 -3,3 -7,6 -1,7 0,6 0,3 -1,8 -4,4 
     Mar   109,5 0,1 -1,5 0,0 -0,9 0,3 -0,1 -0,2 -2,9 0,6 -1,7 -1,7 0,5 0,3 -1,9 -4,4 
     Abr   109,7 0,1 -0,2 0,1 -0,7 -0,0 -0,2 0,2 -2,2 0,1 2,4 -1,3 0,7 0,3 -1,5 -3,6 
     May   110,6 0,8 -0,5 0,2 -0,5 0,1 0,2 0,0 -1,9 3,1 0,5 -1,1 0,5 0,3 -1,2 -3,1 
     Jun   111,5 0,9 0,3 -0,0 -0,7 -0,1 0,4 0,2 -1,4 3,1 3,1 -0,9 0,4 0,4 -0,9 -2,5 
     Jul   111,6 0,1 -0,5 0,2 -0,5 0,2 0,4 -0,0 -1,0 -0,1 -0,7 -1,3 0,2 0,4 -0,6 -4,0 
     Ago   110,6 -0,9 -1,3 0,3 -0,3 0,0 0,2 -0,2 -0,9 -3,3 -3,7 -1,5 -0,0 0,5 -0,6 -4,9 
     Sep   111,3 0,6 -0,9 -0,2 -0,5 0,2 0,6 0,1 -0,7 2,2 -2,4 -1,5 -0,4 0,6 -0,5 -4,5 
     Oct   110,3 -0,8 -1,2 -0,2 -0,3 -0,1 0,5 -0,1 -0,5 -2,7 -4,0 -1,3 -0,6 0,6 -0,4 -4,1 
     Nov   109,1 -1,2 -1,5 0,0 -0,1 -0,1 0,5 -0,3 -0,6 -4,1 -5,5 -1,5 -0,6 0,6 -0,5 -4,9 
     Dic   107,9 -1,1 -3,6 0,2 0,4 0,1 0,6 -0,3 -0,8 -4,1 -13,3 -2,7 -0,7 0,6 -1,0 -8,3 
15 Ene   107,4 -0,5 -2,8 0,4 0,9 0,2 0,6 -0,3 -1,2 -2,0 -10,4 -3,5 -0,9 0,7 -1,7 -10,5 
     Feb   107,7 0,2 -1,5 0,1 1,1 0,0 0,8 -0,2 -1,2 1,0 -6,4 -2,7 -0,8 0,7 -1,7 -8,0 
     Mar   108,1 0,4 -1,3 0,2 1,3 -0,1 0,5 0,5 -0,4 0,9 -6,1 -2,3 -0,6 0,7 -1,3 -6,7 
     Abr   108,6 0,4 -1,0 0,1 1,2 0,1 0,6 0,4 -0,2 0,9 -5,5 -2,2 -0,9 0,8 -1,0 -6,4 
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5.4.  ÍNDICES DEL VALOR UNITARIO DEL COMERCIO EXTERIOR DE ESPAÑA
 FUENTES: ME, MHAP y BE.
 Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, capítulo 18, cuadros 6 y 7.
 a.Tasas de variación interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS). 
___________________________________________________________________________________________________________________________
Tasas de variación interanual
                                                                                                                                         
                                                                                                                                         
                   Exportaciones / Expediciones                                    Importaciones / Introducciones                        
                                                                                                                                         
                                                                                                                                         
            Bienes   Bienes              Bienes intermedios                     Bienes    Bienes              Bienes intermedios         
   Total      de       de                                                         de       de                                            
            consumo   capital                                           Total    consumo   capital                                        
                                Total    Energéticos   No energéticos                                  Total    Energéticos   No energéticos
                                                                                                                                         
                                                            
12       2,1 5,7 7,0 -0,4 3,1 -0,7 4,6 3,4 -2,1 5,7 10,0 2,3 
13       -0,1 1,2 -5,2 -0,1 -5,8 0,6 -4,2 -0,9 -8,2 -4,9 -8,6 -2,6 
14       -1,0 0,3 -2,1 -1,6 -5,2 -1,4 -2,4 1,1 -2,1 -3,5 -6,8 -1,6 
14 E-M 0,1 1,9 -0,7 -0,8 -2,0 -0,7 -5,0 -2,1 -10,1 -5,4 -9,4 -3,5 
15 E-M 0,6 2,4 -2,5 -0,1 -20,9 1,9 -1,4 9,3 7,0 -6,0 -25,5 3,8 
13 Oct   0,6 0,1 -1,2 1,0 -10,0 2,9 -6,7 -5,3 -10,0 -7,0 -8,4 -5,3 
     Nov   -1,3 0,1 -10,3 -0,4 -14,0 0,5 -2,8 1,8 -0,3 -4,5 -8,3 -2,1 
     Dic   -2,4 -0,8 -3,8 -2,9 -7,1 -1,1 -3,5 -0,5 2,9 -5,5 -7,7 -2,2 
14 Ene   -2,2 -0,9 -2,4 -2,8 -4,3 -2,8 -6,7 -2,7 -1,9 -8,3 -12,1 -5,1 
     Feb   -0,3 3,6 0,6 -2,7 -7,3 -2,3 -3,3 -1,2 -7,4 -3,7 -7,7 -2,0 
     Mar   2,8 3,0 -0,2 3,0 5,0 2,8 -4,9 -2,1 -20,6 -4,1 -8,2 -3,4 
     Abr   -1,6 -0,3 4,8 -3,5 -9,8 -2,5 0,3 1,4 1,4 -0,1 -3,7 3,0 
     May   1,3 0,7 2,8 1,4 1,5 2,2 0,8 -0,8 -4,3 1,7 11,5 -1,3 
     Jun   -2,6 -1,7 -2,0 -3,3 1,6 -4,0 -2,1 2,8 -4,0 -3,5 -5,6 -1,7 
     Jul   -1,8 0,6 -4,0 -2,7 -9,7 -2,4 -1,3 0,4 -3,1 -1,7 1,3 -1,5 
     Ago   -4,1 -2,1 -2,6 -5,3 -11,3 -5,1 -1,7 -0,9 10,4 -2,9 -7,4 -0,4 
     Sep   1,4 3,7 -9,9 2,1 1,5 1,0 -3,6 1,1 -4,6 -5,1 -11,2 -1,9 
     Oct   -2,3 -0,7 -10,0 -1,9 -6,1 -1,5 -2,0 3,8 7,7 -4,8 -11,1 -2,4 
     Nov   -1,3 0,4 0,0 -2,6 -5,3 -2,0 -2,2 3,4 3,4 -4,9 -11,7 -1,5 
     Dic   -1,5 -2,3 -1,5 -0,9 -18,1 0,2 -1,8 7,9 -2,7 -5,3 -16,4 -0,7 
15 Ene   0,1 3,0 -2,2 -1,5 -22,1 0,5 -2,8 9,9 -3,8 -7,1 -28,3 2,8 
     Feb   1,2 2,1 -6,1 1,8 -18,8 3,3 -2,1 7,9 0,9 -5,9 -26,2 3,5 
     Mar   0,6 2,1 0,6 -0,5 -21,6 2,1 0,6 9,9 23,5 -4,9 -22,1 5,0 
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6.1.   ADMINISTRACIONES PÚBLICAS. CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACIÓN
___________________________________________________________________________________________________________________________
Millones de euros
                                                                                                     
                                                                                                     
                       Administración Central                                                         
                                                                                                     
                                                                                                     
                                                                                                     
                             Total                                                 Administraciones  
    Administraciones                             Comunidades     Corporaciones            de         
        Públicas                                  Autónomas         Locales        Seguridad Social  
                                                                                                     
                                   Del cual:                                                         
                                                                                                     
                                   Estado            (b)                                             
                                                                                                     
                                     (a)                                                             
                                                                                                     
                                                                                                     
                              
13       -71 291 -49 190 -45 321 -15 932 5 474 -11 643 
14       -61 391 -38 264 -39 660 -17 541 5 616 -11 202 
 A
 A
 A
 A
14 I     -6 325 -7 774 -9 570 -2 855 928 3 376 
     II    -28 887 -16 210 -16 986 -7 644 -172 -4 861 
     III   -3 245 -6 966 -6 042 -505 2 755 1 471 
     IV    -22 934 -7 314 -7 062 -6 537 2 105 -11 188 
 A
 A
 A
 A
 A
 A
 A
 A
 A
 A
 A
 A
 A
 FUENTE: Ministerio de Hacienda y Administraciones Públicas (IGAE).
 a. El detalle por operaciones se difunde en el indicador 6.3.
 b. El detalle por Comunidades Autónomas se difunde en el indicador 6.6.
14 E-M ... -7 774 -9 570 -2 855 ... 3 376 
15 E-M ... -9 131 -9 665 -2 190 ... 2 719 
14 May   ... -11 047 -11 505 -1 489 ... 707 
     Jun   ... -5 -440 -4 293 ... -6 914 
     Jul   ... -5 946 -5 712 1 566 ... 1 158 
     Ago   ... -3 290 -2 825 -499 ... -653 
     Sep   ... 2 270 2 495 -1 572 ... 966 
     Oct   ... 2 563 2 296 -1 743 ... -250 
     Nov   ... -5 089 -5 072 -468 ... -456 
     Dic   ... -4 788 -4 286 -4 326 ... -10 482 
15 Ene   ... -7 113 -6 557 -692 ... 1 784 
     Feb   ... -4 455 -5 657 -281 ... 382 
     Mar   ... 2 437 2 549 -1 217 ... 553 
BANCO DE ESPAÑA 34* BOLETÍN ECONÓMICO, JULIO-AGOSTO 2015  INDICADORES ECONÓMICOS
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ADMINISTRACIONES PÚBLICAS
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ORGANISMOS DE LA ADMÓN. CENTRAL
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SEGURIDAD SOCIAL
  DEUDA SEGÚN EL PDE DE LAS ADMINISTRACIONES PÚBLICAS
  Por subsectores. Miles de millones de euros
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VALORES A CORTO PLAZO
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   DEUDA SEGÚN EL PDE DE LAS ADMINISTRACIONES PÚBLICAS
   Por instrumentos. Miles de millones de euros
  
  
  
 P
 P
 P
 P
 P
 P
 P
 P
 P
 P
 P
 P
 P
 P
 P
 P
 A
 A
 A
.
      Serie representada gráficamente.
 .
  1=(2 a 6)-7
 .
  2   3
 .
  4
 .
  5   6   7
 .
  8
 .
  9=10+11   10   11
 .
  12=13+14  13   14
6.2.  ADMINISTRACIONES PÚBLICAS. DEUDA SEGÚN EL PROTOCOLO DE DÉFICIT EXCESIVO (PDE)
 FUENTE: BE.
 a.La última información que ha sido contrastada con la que consta en los registros administrativos de las Comunidades Autónomas y de los seis grandes Ayuntamientos es la
 correspondiente a diciembre de 2014.
 b.Desde julio de 2014, la deuda del Fondo de Financiación para el Pago a Proveedores (FFPP) se incluye en la deuda del Estado, en lugar de en Otras Unidades de la
 Administración Central, debido a la integración de dicho fondo en el Estado. A partir de enero de 2015, este indicador recoge el efecto de la creación del Fondo de Financiación a
 Comunidades Autónomas y del Fondo de Financiación a Entidades Locales, que también se incluyen en el Estado y que han asumido los saldos vivos de deuda a diciembre de
 2014 del FFPP y del Fondo de Liquidez Autonómica.
___________________________________________________________________________________________________________________________
Millones de euros
                                                                                                                                                     
                                   Por administraciones                                                      Por instrumentos                        
                                                                                                                                                     
     Total        Administración                                                             Valores distintos de                                    
                     Central (b)                            Adminis-    Deuda                       acciones                        Préstamos         
                                                           traciones  en poder  Efectivo                                                               
                                      Comuni-    Corpora-     de        de        y                                                                  
                            Otras      dades      ciones   Seguridad  Adminis-   Depósi-                  A          A                  A        A     
                 Estado    Unidades  Autónomas   Locales    Social   traciones    tos       Total      corto      largo    Total     corto    largo   
                                                                     Públicas                         plazo      plazo              plazo    plazo   
                                                                     (consoli-                                                                        
                                                                      dación)                                                                        
                                                                                                                                                     
        (a)                                                                                                                                          
                                                                                                                                                     
                                                                      
10       649 259 544 790 6 767 123 419 35 453 17 169 78 338 3 584 534 226 68 929 465 297 111 449 8 438 103 011 
11       743 531 598 995 25 243 145 086 36 819 17 169 79 781 3 685 610 699 74 185 536 514 129 146 15 232 113 915 
12       890 976 711 474 114 932 188 407 44 005 17 188 185 030 3 681 669 887 60 576 609 311 217 407 15 139 202 269 
13       966 169 789 028 153 935 209 761 42 114 17 187 245 857 3 696 765 746 78 977 686 769 196 726 12 078 184 648 
13 Oct   957 829 774 927 140 242 198 224 42 160 17 747 215 472 3 690 748 408 75 624 672 784 205 730 16 331 189 399 
     Nov   957 765 782 423 147 682 195 600 41 816 17 195 226 951 3 688 760 164 77 512 682 652 193 913 12 486 181 427 
     Dic   966 169 789 028 153 935 209 761 42 114 17 187 245 857 3 696 765 746 78 977 686 769 196 726 12 078 184 648 
14 Ene   985 120 796 203 161 933 211 177 42 036 17 187 243 417 3 712 776 220 78 615 697 604 205 188 13 776 191 412 
     Feb   994 054 804 942 162 513 213 801 42 266 17 188 246 655 3 712 787 114 76 530 710 584 203 228 10 783 192 445 
     Mar   995 832 813 206 162 689 224 964 41 911 17 188 264 126 3 726 788 962 72 474 716 487 203 144 10 720 192 425 
     Abr   988 690 806 390 167 540 224 151 41 906 17 192 268 488 3 737 782 294 70 736 711 557 202 659 10 281 192 378 
     May   1 002 728 821 941 167 504 222 200 42 647 17 189 268 752 3 767 796 702 71 667 725 035 202 259 10 634 191 625 
     Jun   1 012 595 831 414 170 468 228 207 41 994 17 203 276 691 3 804 804 833 74 652 730 181 203 958 11 546 192 412 
     Jul   1 006 244 850 012 127 494 227 719 40 897 17 196 257 072 3 849 801 645 73 032 728 613 200 751 13 335 187 415 
     Ago   1 010 021 854 390 127 459 226 679 41 278 17 199 256 984 3 857 805 595 72 271 733 324 200 570 12 070 188 500 
     Sep   1 020 302 865 657 129 553 232 068 40 787 17 200 264 964 3 863 815 106 74 078 741 029 201 332 11 676 189 656 
     Oct   1 016 883 856 245 130 597 232 643 40 693 17 189 260 484 3 844 810 904 74 759 736 145 202 135 12 595 189 540 
     Nov   1 022 945 862 809 127 994 231 557 40 728 17 202 257 344 3 852 817 297 77 028 740 269 201 795 11 971 189 825 
     Dic   1 033 848 870 763 131 881 236 740 38 386 17 188 261 109 3 847 825 101 77 611 747 490 204 900 11 668 193 232 
15 Ene   1 035 576 870 797 69 230 238 113 38 556 17 188 198 309 3 865 825 106 78 991 746 115 206 605 13 970 192 636 
     Feb   1 040 667 877 434 69 147 238 731 38 753 17 193 200 590 3 874 832 215 76 299 755 915 204 579 12 840 191 739 
     Mar   1 046 192 883 590 67 658 240 411 38 302 17 190 200 959 3 878 839 387 75 220 764 166 202 927 13 869 189 058 
BANCO DE ESPAÑA 35* BOLETÍN ECONÓMICO, JULIO-AGOSTO 2015  INDICADORES ECONÓMICOS
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   Suma móvil 12 meses
 P
 A
 A
 A
 A
 A
 A
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.
      Serie representada gráficamente.
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  1 = 2-8
 .
  2 = 3a7
 .
  3   4   5
 .
  6   7
 .
  8 = 9a13   9
 .
  10
 .
  11   12   13
 .
  15-16   15   16
6.3.   ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGÚN LA CONTABILIDAD NACIONAL. ESPAÑA
 FUENTE: Ministerio de Hacienda y Administraciones Públicas (IGAE).
___________________________________________________________________________________________________________________________
Millones de euros
                                                                                                                                                        
                                                                                                                                                        
                          Recursos corrientes y de capital                     Empleos corrientes y de capital                     Pro memoria:         
                                                                                                                                 déficit de caja        
                                                                                                                                                        
                     Impues-     Otros                                                           Trans-                                                  
  Capaci-               to      impues-  Intere-   Impues-                       Remu-              feren-   Ayudas             Déficit      Ingre-     Pagos 
  dad (+)              sobre    tos so-   ses y    tos                          ne-               cias      a la     Resto      de         sos      líqui-
    o                  el      bre los   otras   sobre                        ración            corrien-    inver-              caja       líqui-      dos  
  necesi-              valor    produc-  rentas     la                           de     Intere-   tes y de   sión y                          dos            
  dad (-)     Total   añadido    tos  y   de la   renta     Resto      Total    asala-    ses     capital    otras                                         
   de                 (IVA)     sobre  propie-   y el                         riados             entre   transfe-                                         
  finan-                      importa-   dad     patri-                                         Adminis-   rencias                                         
 ciación                       ciones           monio                                            tra-       de                                          
                               excepto                                                          ciones    capital                                         
                                IVA                                                            Públicas                                                  
                                                                                                                                14=                      
                                                                             
13       -45 321 169 504 55 441 22 765 9 878 62 213 19 207 214 825 18 250 28 690 125 752 1 326 40 807 -39 678 121 118 160 796 
14       -39 660 174 521 57 395 22 425 10 233 63 543 20 925 214 181 18 023 30 359 122 709 2 939 40 151 -23 957 134 036 157 993 
14 E-A -14 611 55 592 22 038 7 260 3 351 18 604 4 339 70 203 5 276 9 823 41 129 134 13 841 -15 101 41 528 56 629 
15 E-A -11 984 57 837 23 974 7 421 1 969 19 686 4 787 69 821 5 385 9 871 40 345 254 13 966 -2 506 55 869 58 376 
14 Abr   -5 041 13 050 3 763 1 728 691 5 706 1 162 18 091 1 313 2 474 10 383 41 3 880 -730 13 440 14 170 
     May   -11 505 6 003 2 830 1 895 452 -421 1 247 17 508 1 307 2 532 10 710 24 2 935 -3 308 7 654 10 961 
     Jun   -440 18 988 7 452 1 797 589 6 863 2 287 19 428 2 374 2 478 10 672 146 3 758 -8 793 3 855 12 649 
     Jul   -5 712 16 303 3 820 1 878 568 6 591 3 446 22 015 1 322 2 619 15 230 49 2 795 -335 20 242 20 577 
     Ago   -2 825 11 403 2 569 1 681 552 5 285 1 316 14 228 1 285 2 607 8 003 12 2 321 424 8 739 8 315 
     Sep   2 495 18 240 7 888 2 075 827 5 799 1 651 15 745 1 329 2 503 9 550 87 2 276 -4 006 4 847 8 853 
     Oct   2 296 17 979 3 828 1 908 456 10 065 1 722 15 683 1 330 2 627 8 770 130 2 826 7 624 22 836 15 213 
     Nov   -5 072 11 228 3 416 2 241 382 3 573 1 616 16 300 1 311 2 516 9 339 165 2 969 -3 002 7 448 10 450 
     Dic   -4 286 18 785 3 554 1 690 3 056 7 184 3 301 23 071 2 489 2 654 9 306 2 192 6 430 2 541 16 886 14 345 
15 Ene   -6 557 10 862 4 923 1 896 253 2 633 1 157 17 419 1 453 2 582 10 571 126 2 687 -6 686 6 276 12 962 
     Feb   -5 657 12 619 5 595 2 046 147 3 762 1 069 18 276 1 292 2 258 10 215 32 4 479 -2 659 17 369 20 028 
     Mar   2 549 20 312 9 443 1 477 1 117 6 919 1 356 17 763 1 344 2 581 10 020 2 3 816 1 167 11 241 10 073 
     Abr   -2 319 14 044 4 013 2 002 452 6 372 1 205 16 363 1 296 2 450 9 539 94 2 984 5 671 20 984 15 312 
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2013 2014 2015
-10
0
10
20
30
40
50
60
70
80
90
100
110
120
130
140
150
-10
0
10
20
30
40
50
60
70
80
90
100
110
120
130
140
150mm mm
PASIVOS NETOS CONTRAÍDOS
VALORES REPRESENTATIVOS DE DEUDA A CORTO PLAZO
VALORES REPRESENTATIVOS DE DEUDA A LARGO PLAZO
OTROS PASIVOS MAT. EN INST. DE MERCADO
   ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAÍDOS. POR INSTRUMENTOS
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 P
 A
.
      Serie representada gráficamente.
  1   2   3
 .
  4   5
 .
  6
 .
  7   8
 .
  9   10   11
 .
  12
 .
  13
 .
  14   15
6.4.   ESTADO. OPERACIONES FINANCIERAS. ESPAÑA
___________________________________________________________________________________________________________________________
Millones de euros
                                                                                                                                      
                                                                                                                                      
           Adquisiciones                             Pasivos netos contraidos                                                  Contrac-
            netas de                                                                                                           ción   
            activos                                                                                                          neta  de 
           financieros           Del cual           Por instrumentos                      Por sectores de contrapartida       pasivos 
 Capaci-                                                                                                                      (excepto 
 dad (+)                                                                                                                        otras  
   o           Del cual             En      Valores   Valores  Crédi-   Otros     Otras      En poder de sectores     Resto    cuentas 
 necesi-                            monedas  represen-  represen-   tos   pasivos  cuentas           residentes           del     pendien-
 dad (-)                            distin-   tativos   tativos   del   materia-  pendien-                               mundo     tes de 
 de fi-           Depó-            tas de  de deuda  de deuda  Banco  lizados   tes de                                         pago)  
 nancia-           sitos   Total   la pese-   a corto   a largo    de   en ins-    pago             Institu-   Otros                     
 ción             en el           ta/ euro    plazo     plazo   España  trumen-            Total    ciones   sectores                    
                  Banco                                 (a)           tos de                     financie-  residen-                    
         Total      de                                                 mercado                    ras mone-  tes                        
                  España                                                 (b)                       tarias                              
                                                                           
13       -45 321 35 678 -2 400 80 999 -34 18 293 55 694 -876 8 014 -127 25 886 9 546 16 340 55 113 81 125 
14       -39 660 25 210 -91 64 870 240 -1 806 63 406 -946 131 4 085 33 154 21 290 11 864 31 715 60 785 
 A
 A
 A
 A
 A
 A
 A
 A
 A
 A
 A
 A
 A
 A
 A
 FUENTE: BE.
      a Incluye Letras del Tesoro emitidas a más de un año.
      b. Incluye otros préstamos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depósitos.
14 E-A -14 611 -4 240 0 10 371 -10 -5 905 20 884 -946 1 502 -5 164 8 220 13 220 -5 000 2 150 15 535 
15 E-A -11 984 -10 214 0 1 770 -11 1 664 8 585 -970 -2 873 -4 636 -12 800 -20 626 2 559 25 393 6 406 
14 Abr   -5 041 -12 391 2 -7 350 -15 -1 585 -8 153 -946 966 2 368 -6 480 -72 -6 408 -870 -9 718 
     May   -11 505 9 442 -0 20 947 2 865 17 947 - 34 2 101 11 874 2 912 8 962 9 073 18 846 
     Jun   -440 12 845 -89 13 285 2 -143 12 498 - 6 923 -5 182 -184 -4 998 18 467 12 362 
     Jul   -5 712 -16 756 0 -11 044 2 -53 -10 612 - -2 545 2 167 3 048 -9 678 12 726 -14 092 -13 210 
     Ago   -2 825 4 435 -2 7 260 2 318 6 086 - 336 519 5 376 16 732 -11 356 1 884 6 741 
     Sep   2 495 12 224 0 9 729 2 2 296 11 509 - -20 -4 057 9 450 8 970 480 279 13 786 
     Oct   2 296 -11 761 0 -14 057 -3 -170 -13 400 - 38 -525 -10 791 -5 443 -5 347 -3 267 -13 532 
     Nov   -5 072 7 308 0 12 380 241 400 8 633 - 305 3 042 -2 103 -5 278 3 175 14 483 9 338 
     Dic   -4 286 11 713 -1 15 999 2 585 9 861 - 474 5 079 13 261 38 13 223 2 738 10 920 
15 Ene   -6 557 15 347 5 990 21 904 2 1 405 -4 838 - 11 25 326 -2 968 -11 801 8 833 24 872 -3 422 
     Feb   -5 657 -25 771 -5 989 -20 114 2 -32 12 562 - -1 381 -31 262 -18 011 -8 969 -9 042 -2 103 11 148 
     Mar   2 549 13 352 -0 10 803 2 -348 12 779 - -1 517 -110 8 179 5 411 2 768 2 624 10 913 
     Abr   -2 319 -13 142 -1 -10 823 -17 640 -11 918 -970 15 1 410 ... -5 267 ... ... -12 234 
BANCO DE ESPAÑA 37* BOLETÍN ECONÓMICO, JULIO-AGOSTO 2015  INDICADORES ECONÓMICOS
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DEUDA DEL ESTADO
OTROS SECTORES RESIDENTES
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ADMINISTRACIONES PÚBLICAS
   ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACIÓN
   Por sectores de contrapartida. Miles de millones de euros
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 P
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 P
 P
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 A
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.
      Serie representada gráficamente.
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6.5.   ESTADO. DEUDA SEGÚN EL PROTOCOLO DE DÉFICIT EXCESIVO. ESPAÑA
 FUENTE: BE.
      a. Desde julio de 2014 incluye la deuda (préstamos y valores) del Fondo para la Financiación de los Pagos a Proveedores, organismo que se ha integrado en el Estado
          a partir de esa fecha.
      b. Incluye Letras del Tesoro emitidas a más de un año.
      c. Incluye los préstamos del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE), otros préstamos, valores no negociables y moneda en circulación.
      d. Facilidad Europea de Estabilización Financiera.
___________________________________________________________________________________________________________________________
Millones de euros
                                                                                                                                            
                                                                                                                                            
                        Deuda según el Protocolo de Déficit Excesivo (PDE) (a)                              Pro memoria:                    
                                                                                                                                            
                                                                                                                                            
     Del cual:              Por instrumentos                 Por sectores de contrapartida                     Avales concedidos            
                                                                                              Depósitos                                     
                                                                                              en el Banco                                    
   Total    En     Valores   Valores  Créditos   Resto       En poder de sectores       Resto  de España                                     
           mone-  represen-  represen-     del     de              residentes             del   incluyendo            De los cuales:          
            das    tativos   tativos    Banco   deuda                                  mundo  Subastas de                                    
          distin-  de deuda  de deuda     de      PDE                                          liquidez                                 A    
            tas    a corto   a largo   España    (c)      Total  Adminis-   Otros             del Tesoro   Total    Conce-     A      Enti- 
            del    plazo      plazo                              traciones   sectores                                 didos a   FEEF    dades 
           euro                (b)                               Públicas   residen-                                 otras      (d)     de   
                                                                            tes                                      AAPP             cré-  
                                                                                                                                      dito  
                                                                           
10       544 790 0 70 484 463 580 4 082 6 644 302 636 61 170 241 466 242 154 28 898 73 560 6 000 - 59 506 
11       598 995 0 68 639 517 630 3 499 9 228 391 375 62 613 328 763 207 620 30 616 99 748 23 851 2 993 64 659 
12       711 474 0 62 627 581 314 2 915 64 619 427 727 67 328 360 399 283 748 35 000 168 165 26 608 30 820 68 399 
13       789 028 240 80 045 634 407 1 943 72 633 435 741 57 387 378 354 353 287 20 284 165 358 31 954 35 145 46 607 
14 Abr   806 390 243 73 962 657 320 972 74 136 462 992 57 955 405 037 343 398 18 659 143 736 28 299 35 693 30 583 
     May   821 941 246 74 808 671 991 972 74 170 468 098 58 219 409 879 353 842 29 627 143 645 28 299 36 307 29 962 
     Jun   831 414 250 74 640 681 627 972 74 176 460 705 59 291 401 413 370 709 29 705 143 761 28 299 36 922 29 512 
     Jul   850 012 252 74 561 693 049 972 81 430 487 877 55 250 432 627 362 135 19 264 143 802 28 299 38 516 28 273 
     Ago   854 390 251 74 850 696 802 972 81 766 490 269 55 161 435 108 364 121 22 340 133 844 28 299 38 516 18 373 
     Sep   865 657 257 77 129 705 810 972 81 746 499 858 55 466 444 392 365 798 27 997 132 659 28 299 38 516 17 473 
     Oct   856 245 255 76 949 696 540 972 81 784 498 297 49 986 448 311 357 947 24 080 126 984 28 299 38 516 11 935 
     Nov   862 809 251 77 344 702 404 972 82 089 489 510 46 146 443 364 373 298 30 865 121 406 25 009 38 823 9 486 
     Dic   870 763 257 77 926 709 307 972 82 558 486 732 45 135 441 597 384 031 29 125 120 483 24 809 39 127 8 662 
15 Ene   870 797 266 79 321 707 931 972 82 574 465 827 45 135 420 692 404 970 47 857 119 535 24 809 39 742 7 310 
     Feb   877 434 275 78 436 716 834 972 81 192 483 206 47 416 435 789 394 228 34 497 118 472 24 809 39 435 6 641 
     Mar   883 590 275 77 345 725 598 972 79 675 484 040 47 088 436 952 399 550 39 954 116 334 24 809 39 435 5 966 
     Abr   873 149 275 77 409 716 051 - 79 690 ... 47 333 ... ... 25 104 116 322 25 329 40 049 4 854 
BANCO DE ESPAÑA 38* BOLETÍN ECONÓMICO, JULIO-AGOSTO 2015  INDICADORES ECONÓMICOS
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6.6.   COMUNIDADES AUTÓNOMAS. CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACIÓN
___________________________________________________________________________________________________________________________
Millones de euros
                                                                                                                                                 
                                                                                                                                                 
 Total     Anda-  Aragón  Princ.   Illes   Cana-  Canta-    Cas-    Cas-   Cata-  Extre-   Gali-   La     Comun.  Región   Comun.   País    Comun.
           lucía            de    Balears   rias    bria    tilla-    tilla   luña   madura   cia     Rioja    de      de     Foral   Vasco   Valen-
                           Astu-                             La      y                                    Madrid  Murcia   Nava-           ciana 
                           rias                            Mancha    León                                                    rra                  
                                                                                                                                                 
                                                                                          
13       -15 932 -2 151 -718 -224 -324 -412 -151 -770 -633 -3 860 -147 -626 -81 -1 838 -851 -257 -739 -2 150 
14       -17 541 -1 645 -551 -278 -458 -379 -179 -666 -601 -5 152 -421 -557 -95 -2 648 -766 -133 -642 -2 370 
 A
 A
 A
 A
14 I     -2 855 -640 -138 7 7 -8 -28 -135 -111 -918 -130 -128 -28 -655 -97 98 15 34 
     II    -7 644 -1 255 -171 -148 -146 -143 -87 -279 -366 -1 709 -251 -346 -42 -1 122 -288 -198 -305 -788 
     III   -505 -132 50 71 10 74 51 46 144 -435 73 142 6 -183 -86 11 90 -437 
     IV    -6 537 382 -292 -208 -329 -302 -115 -298 -268 -2 090 -113 -225 -31 -688 -295 -44 -442 -1 179 
 A
 A
 A
 A
 A
 A
 A
 A
 A
 A
 A
 A
 A
 FUENTE: Ministerio de Hacienda y Administraciones Públicas (IGAE).
14 E-M -2 855 -640 -138 7 7 -8 -28 -135 -111 -918 -130 -128 -28 -655 -97 98 15 34 
15 E-M -2 190 -565 -88 11 -60 19 -31 -149 -122 -585 -34 -76 25 -429 -148 46 146 -150 
14 May   -1 489 -294 -33 -34 -34 51 -28 -24 -47 -341 -53 -40 -11 -238 -72 -147 -95 -49 
     Jun   -4 293 -759 -110 -107 -93 -29 -53 -189 -272 -825 -137 -198 -31 -617 -141 -69 -161 -502 
     Jul   1 566 232 109 108 171 139 52 79 174 172 79 228 15 50 24 -63 -72 69 
     Ago   -499 -26 -39 -7 -44 -18 -1 -10 -13 -184 -38 -30 -4 -9 -43 81 101 -215 
     Sep   -1 572 -338 -20 -30 -117 -47 - -23 -17 -423 32 -56 -5 -224 -67 -7 61 -291 
     Oct   -1 743 -377 -68 -35 -74 40 -28 -76 -124 -459 -38 -27 -1 -231 -92 160 -56 -257 
     Nov   -468 228 -53 1 -76 -54 -10 - 20 -342 -20 -96 -6 -256 -85 -124 696 -291 
     Dic   -4 326 531 -171 -174 -179 -288 -77 -222 -164 -1 289 -55 -102 -24 -201 -118 -80 -1 082 -631 
15 Ene   -692 -213 -39 8 15 - -22 -59 - -78 -34 68 51 -191 -34 41 -11 -194 
     Feb   -281 -25 -14 22 -36 -35 -12 -13 -95 -181 -36 -36 -7 -122 -13 106 131 85 
     Mar   -1 217 -327 -35 -19 -39 54 3 -77 -27 -326 36 -108 -19 -116 -101 -101 26 -41 
BANCO DE ESPAÑA 39* BOLETÍN ECONÓMICO, JULIO-AGOSTO 2015  INDICADORES ECONÓMICOS
C.CORRIENTE Y CAPITAL BIENES Y SERVICIOS C.CAPITAL
C.CORRIENTE RENTAS
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      Serie representada gráficamente.
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  1=2+7
 .
  2=3-5   3   4   5   6
 .
  7=8-9   8   9
 .
  10
 .
  11=1+10
7.1.  BALANZA DE PAGOS DE ESPAÑA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
        RESUMEN Y DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE
 FUENTE: BE. 
 a. Un signo positivo para los saldos de la cuenta corriente y de capital significa superávit (ingresos mayores que pagos) y, por tanto, un préstamo neto al exterior (aumento de
 la posición acreedora o disminución de la posición deudora).
___________________________________________________________________________________________________________________________
Millones de euros
                                                                                                               
                                                                                                               
                                                Cuenta corriente   (a)                                         
                                                                                                               
                                                                                                               
                       Bienes y servicios                     Rentas primaria y secundaria                     
                                                                                             Cuenta    Cuenta  
                                                                                               de     corriente
   Total      Saldo         Ingresos             Pagos         Saldo     Ingresos    Pagos    capital      más   
  (saldo)                                                                                    (saldo)    cuenta  
                                                                                                         de    
                                Del cual:           Del cual:                                            capital 
                                                                                               (a)     (saldo) 
                        Total               Total                                                              
                                 Turismo             Turismo                                                    
                                 y viajes            y viajes                                                    
                                                       
12       -2 985 16 452 319 883 45 268 303 431 12 012 -19 436 61 302 80 738 5 244 2 260 
13       15 081 35 731 331 075 47 110 295 344 12 360 -20 650 56 686 77 336 6 884 21 965 
14       8 491 27 238 340 179 49 067 312 941 13 665 -18 747 57 956 76 703 4 456 12 946 
14 E-M -3 677 3 109 78 194 8 511 75 085 2 551 -6 786 12 681 19 467 1 492 -2 185 
15 E-M -1 514 4 670 83 302 8 747 78 631 2 909 -6 184 12 755 18 939 739 -774 
13 Dic   2 800 833 26 011 2 477 25 178 982 1 966 9 984 8 017 1 674 4 474 
14 Ene   -935 738 25 105 2 982 24 367 828 -1 673 4 658 6 331 -92 -1 026 
     Feb   -2 148 1 358 25 191 2 527 23 833 863 -3 506 3 620 7 125 48 -2 099 
     Mar   -594 1 013 27 898 3 003 26 885 860 -1 607 4 403 6 010 1 535 941 
     Abr   -720 1 286 26 422 3 163 25 136 913 -2 005 4 209 6 215 497 -223 
     May   -322 2 745 28 389 4 057 25 644 773 -3 067 4 375 7 442 767 444 
     Jun   1 151 3 184 30 114 4 872 26 930 1 325 -2 034 4 760 6 794 440 1 591 
     Jul   1 650 4 409 31 593 6 096 27 184 1 505 -2 759 3 980 6 739 49 1 699 
     Ago   1 865 3 607 26 710 6 652 23 103 1 549 -1 742 3 552 5 294 335 2 200 
     Sep   1 217 2 740 31 588 5 513 28 848 1 489 -1 523 3 875 5 398 32 1 250 
     Oct   1 113 2 988 31 657 4 736 28 669 1 255 -1 875 3 928 5 803 211 1 324 
     Nov   2 419 2 209 27 700 2 951 25 492 1 222 211 6 195 5 984 262 2 681 
     Dic   3 795 962 27 811 2 516 26 850 1 084 2 833 10 401 7 568 371 4 165 
15 Ene   -426 1 043 25 180 3 060 24 136 937 -1 469 4 721 6 190 70 -355 
     Feb   -2 034 1 117 26 583 2 600 25 466 976 -3 150 3 873 7 023 -4 -2 037 
     Mar   946 2 510 31 539 3 088 29 029 996 -1 565 4 162 5 726 672 1 618 
BANCO DE ESPAÑA 40* BOLETÍN ECONÓMICO, JULIO-AGOSTO 2015  INDICADORES ECONÓMICOS
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   CUENTA FINANCIERA
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      Serie representada gráficamente.
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7.2.  BALANZA DE PAGOS DE ESPAÑA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
        DETALLE DE LA CUENTA FINANCIERA (a)
 FUENTE: BE.
 a. Principalmente, préstamos, depósitos y operaciones temporales.
 b. Un signo positivo (negativo) supone un aumento (disminución) de las reservas y/o de la posición neta del BE frente al Eurosistema y/o de otros activos/pasivos del BE.
___________________________________________________________________________________________________________________________
Millones de euros
                                                                                                                                                                             
                                                                                                                                                                             
                                             Total, excepto Banco de España                                                                    Banco de España               
                                                                                                                                                                             
                                                                                                                                                                             
  Cuenta                     Inversiones directas         Inversiones de cartera              Otras inversiones (a)        Deri-                                             
  finan-                                                                                                                   vados                         Posición            
  ciera      Total                                                                                                         finan-    Total      Reser-   neta BE     Otros   
                                                                                                                           cieros                vas     frente       BE     
                         Saldo                          Saldo                             Saldo                             netos                       al Euro-             
  (VNA-      (VNA-       (VNA-       VNA       VNP      (VNA-       VNA        VNP        (VNA-       VNA        VNP        (VNA-    (VNA-               sistema             
   VNP)       VNP)        VNP)                           VNP)                              VNP)                              VNP)     VNP)                                   
                                                                                                                                                           (b)               
  1=        2=3+6+                                                              (c)                                                 13=14+                                   
                                                                                
12       149 173 665 -23 099 -3 908 19 191 55 403 3 758 -51 645 149 710 44 866 -104 844 -8 349 -173 516 2 211 -162 366 -13 361 
13       40 583 -73 599 -11 979 19 453 31 432 -34 853 -6 283 28 571 -27 807 -55 854 -28 047 1 039 114 182 535 123 660 -10 012 
14       32 581 8 246 5 867 23 131 17 264 8 068 51 447 43 380 -7 319 383 7 702 1 630 24 335 3 891 23 819 -3 375 
14 E-M 1 582 14 508 4 108 12 863 8 755 15 960 19 661 3 701 -5 762 -2 215 3 547 202 -12 926 -37 -13 365 476 
15 E-M -362 14 933 -903 6 388 7 291 11 224 38 325 27 102 5 502 6 052 550 -889 -15 295 4 658 -22 511 2 558 
13 Dic   12 847 -14 056 1 411 1 888 477 -18 681 -631 18 049 2 017 1 474 -542 1 197 26 903 -20 27 571 -648 
14 Ene   -1 198 5 813 -116 4 054 4 170 10 664 8 314 -2 350 -4 602 -3 189 1 412 -134 -7 011 37 -7 411 363 
     Feb   -1 339 9 570 4 300 5 195 895 7 158 4 732 -2 425 -1 735 -4 991 -3 256 -153 -10 909 -101 -11 002 194 
     Mar   4 118 -875 -76 3 614 3 690 -1 862 6 614 8 477 575 5 965 5 390 489 4 993 26 5 049 -82 
     Abr   2 760 7 212 -2 554 -216 2 338 13 086 8 305 -4 782 -3 269 2 646 5 915 -51 -4 451 103 -3 472 -1 082 
     May   -2 435 -7 454 -1 248 815 2 064 -14 919 -1 337 13 582 9 183 12 975 3 792 -469 5 019 -80 5 684 -585 
     Jun   13 443 -1 290 4 158 6 581 2 424 -22 672 -1 320 21 352 16 821 8 074 -8 747 405 14 733 96 15 367 -730 
     Jul   -329 7 322 -9 475 -1 474 8 001 23 043 3 985 -19 058 -6 402 -2 285 4 117 157 -7 652 45 -6 967 -730 
     Ago   2 302 -376 -4 230 1 420 5 650 10 366 10 782 416 -6 540 -15 452 -8 912 27 2 679 -8 3 135 -449 
     Sep   -1 828 -3 195 6 025 2 081 -3 944 -1 077 2 841 3 918 -8 024 9 607 17 631 -119 1 367 40 1 648 -322 
     Oct   13 023 4 403 2 077 3 073 997 20 556 8 143 -12 413 -19 051 -3 241 15 810 821 8 620 30 10 184 -1 594 
     Nov   10 918 -1 358 3 877 4 168 291 -7 183 8 806 15 988 1 610 13 480 11 870 338 12 276 2 634 9 195 447 
     Dic   -6 855 -11 525 3 130 -6 182 -9 312 -29 092 -8 417 20 675 14 116 -23 207 -37 323 320 4 670 1 067 2 409 1 194 
15 Ene   -6 615 -5 250 313 3 172 2 859 -19 216 8 336 27 552 13 707 3 706 -10 001 -54 -1 365 -109 -2 052 796 
     Feb   3 490 827 384 347 -37 8 506 12 320 3 814 -8 545 -2 732 5 813 482 2 663 2 597 -500 565 
     Mar   2 763 19 357 -1 600 2 869 4 469 21 933 17 670 -4 264 341 5 078 4 738 -1 317 -16 594 2 170 -19 960 1 197 
BANCO DE ESPAÑA 41* BOLETÍN ECONÓMICO, JULIO-AGOSTO 2015  INDICADORES ECONÓMICOS
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7.3.  COMERCIO EXTERIOR DE ESPAÑA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
        EXPORTACIONES Y EXPEDICIONES
___________________________________________________________________________________________________________________________
Millones de euros y tasas de variación interanual
                                                                                                                                            
                                                                                                                                            
          Total          Por tipos de productos (series deflactadas) (a)               Por áreas geográficas (series nominales)              
                                                                                                                                            
                                                                                                                                            
                                                   Intermedios               UE 28            OCDE                                   Nuevos 
 Millones   Nomi-  Deflac-                                                                                             Otros            países 
    de     nal   tado     Consumo   Capital                                                                          países   China    indus- 
  euros            (a)                       Total     Energé-      No                            Del cual:    OPEP  ameri-           triali- 
                                                       ticos    energé-  Total   Zona                              canos             zados  
                                                                ticos             del     Total                                             
                                                                                 Euro              Estados                                   
                                                                                                   Unidos                                   
                                                                                                                                            
                                                                                
07       185 023 8,6 5,8 3,0 4,4 8,1 6,6 8,1 8,0 8,6 7,1 -1,1 22,3 -12,7 23,5 -0,8 
08       189 228 2,3 0,7 2,4 -5,6 0,6 19,0 -0,6 -0,1 -0,5 -0,4 1,4 30,1 0,5 1,2 4,2 
09       159 890 -15,5 -9,4 -3,4 -14,1 -12,8 -19,9 -12,2 -15,5 -13,3 -15,1 -24,4 -11,4 -18,2 -7,7 8,5 
10       186 780 16,8 15,0 -3,4 22,4 28,6 15,4 29,6 14,3 13,6 15,2 15,5 9,6 36,1 34,1 27,0 
11       215 230 15,2 10,0 6,8 17,9 10,7 12,1 11,4 12,7 9,6 13,6 20,0 26,2 19,1 27,2 1,3 
12       226 115 5,1 3,0 -2,6 -8,2 7,9 27,0 6,0 0,5 -0,6 2,3 14,0 24,4 13,8 11,7 29,9 
13       235 814 4,3 4,5 5,8 15,8 2,2 0,1 2,4 3,1 2,4 2,5 -2,9 13,2 20,6 4,2 -1,7 
P  14       ... ... 3,5 5,5 9,9 1,6 9,1 1,1 4,0 4,0 4,4 23,4 -4,5 -6,2 4,9 46,4 
P  
P  
P  
P  
P  
P  
P  
P  
P  
P  
P  
P  
P  
P  
 FUENTES: ME, MHAP y BE.
 Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, capítulo 18, cuadros 4 y 5.
 Las series mensuales corresponden a datos provisionales, en tanto que las series anuales son los datos definitivos de comercio exterior.
 a. Series deflactadas con el índice de valor unitario correspondiente.
14 Feb   19 325 4,9 5,2 7,0 17,0 2,5 2,2 2,5 7,0 5,6 7,9 32,4 -18,3 4,1 1,7 3,9 
     Mar   20 633 1,7 -1,1 5,8 12,9 -6,7 -5,6 -6,8 11,3 11,4 9,8 8,7 -24,7 7,2 -14,7 37,5 
     Abr   19 645 -3,7 -2,1 -1,8 -16,2 0,3 -10,7 1,1 -3,1 -2,9 -3,7 -3,4 35,3 -19,7 -14,3 43,9 
     May   20 626 -1,3 -2,5 3,9 10,3 -7,8 -25,5 -6,2 -0,5 0,9 -0,1 15,3 -1,9 -13,4 -1,8 44,4 
     Jun   20 601 -1,2 1,5 3,1 1,8 0,6 3,7 0,4 -2,9 -1,1 -1,1 18,3 -16,8 -13,7 16,3 30,6 
     Jul   21 585 8,7 10,6 16,0 33,0 4,4 21,8 3,2 16,8 16,1 14,0 28,3 -23,9 -6,3 -0,3 63,2 
     Ago   16 342 -5,1 -1,0 -1,8 -11,8 0,9 19,1 -0,7 -3,8 -3,9 -2,3 17,2 -20,3 -23,3 -17,3 57,5 
     Sep   21 199 9,6 8,1 9,2 39,0 3,2 38,7 0,8 9,6 8,9 11,8 28,9 17,8 -6,9 41,4 56,4 
     Oct   22 347 4,1 6,6 3,9 16,4 6,7 7,9 6,6 2,4 3,1 4,0 37,8 6,9 -9,4 -5,4 117,7 
     Nov   19 944 3,2 4,5 7,8 -6,1 4,3 -5,7 5,1 0,8 0,2 2,8 53,5 15,3 -8,9 9,9 21,6 
     Dic   19 353 5,7 7,2 11,0 2,4 5,7 50,4 2,8 4,9 4,1 3,6 36,3 15,3 12,6 16,3 34,2 
15 Ene   17 895 -2,9 -3,0 8,4 -19,6 -7,4 -15,7 -6,8 0,2 -1,4 -0,2 13,1 -6,4 -4,6 -24,5 -28,2 
     Feb   19 860 2,8 1,5 8,2 1,4 -2,8 -3,0 -2,8 5,1 7,1 6,6 5,2 -18,9 -4,9 2,5 10,1 
     Mar   23 218 12,5 11,8 20,1 6,5 7,5 -26,3 10,0 11,4 9,8 12,1 2,8 44,3 22,4 33,6 7,1 
BANCO DE ESPAÑA 42* BOLETÍN ECONÓMICO, JULIO-AGOSTO 2015  INDICADORES ECONÓMICOS
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7.4.  COMERCIO EXTERIOR DE ESPAÑA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
        IMPORTACIONES E INTRODUCCIONES
___________________________________________________________________________________________________________________________
Millones de euros y tasas de variación interanual
                                                                                                                                            
                                                                                                                                            
          Total          Por tipos de productos (series deflactadas) (a)               Por áreas geográficas (series nominales)              
                                                                                                                                            
                                                                                                                                            
                                                   Intermedios               UE 28            OCDE                                   Nuevos 
 Millones   Nomi-  Deflac-                                                                                             Otros            países 
    de     nal   tado     Consumo   Capital                                                                          países   China    indus- 
  euros            (a)                       Total     Energé-      No                            Del cual:    OPEP  ameri-           triali- 
                                                       ticos    energé-  Total   Zona                              canos             zados  
                                                                ticos             del     Total                                             
                                                                                 Euro              Estados                                   
                                                                                                   Unidos                                   
                                                                                                                                            
                                                                                
07       285 038 8,5 7,6 5,8 10,8 7,8 4,0 8,9 10,5 11,0 9,7 16,4 -6,3 -7,1 28,7 -3,7 
08       283 388 -0,6 -4,5 -6,4 -14,3 -1,9 5,8 -3,9 -8,2 -8,5 -7,3 12,9 37,4 16,2 10,8 -16,1 
09       206 116 -27,3 -17,5 -12,1 -31,4 -17,5 -9,9 -20,0 -23,8 -25,6 -24,6 -25,1 -38,6 -31,6 -29,5 -31,6 
10       240 056 16,5 11,3 -4,1 9,0 19,0 3,3 24,5 9,8 7,9 10,5 14,2 36,0 46,3 30,8 7,1 
11       263 141 9,6 1,1 -3,0 -4,6 3,2 1,8 3,6 5,9 6,3 6,6 12,6 20,1 21,3 -1,1 -2,8 
12       257 946 -2,0 -6,3 -8,2 -7,9 -5,5 0,2 -7,0 -5,8 -5,8 -4,7 -9,1 15,0 9,2 -4,8 -12,4 
13       252 347 -2,2 2,2 0,8 13,1 1,7 0,8 1,8 -0,3 -0,6 -0,3 4,7 -7,7 -16,6 -2,2 0,7 
P  14       264 507 5,8 8,4 12,4 19,7 6,2 4,3 6,9 9,5 9,2 8,0 2,5 -2,3 -2,8 13,7 3,6 
P  
P  
P  
P  
P  
P  
P  
P  
P  
P  
P  
P  
P  
P  
 FUENTES: ME, MHAP y BE.
 Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, capítulo 18, cuadros 2 y 3.
 Las series mensuales corresponden a datos provisionales, en tanto que las series anuales son los datos definitivos de comercio exterior.
 a. Series deflactadas con el índice de valor unitario correspondiente.
14 Feb   20 948 6,9 10,6 19,9 28,3 6,4 8,1 5,9 8,1 8,0 7,1 20,4 -7,8 19,6 13,7 33,5 
     Mar   22 686 15,4 21,4 26,0 59,2 17,0 26,2 14,2 22,3 23,4 19,1 9,7 1,6 -19,6 9,5 1,2 
     Abr   21 800 -1,1 -1,4 8,1 11,9 -5,2 -12,5 -2,9 7,4 7,0 2,0 -23,9 -16,2 11,9 6,4 -24,4 
     May   22 383 7,0 6,2 13,7 25,5 2,4 -4,2 4,4 8,3 8,8 7,2 10,3 1,1 5,4 12,9 -9,1 
     Jun   22 078 5,4 7,7 11,6 15,4 5,6 -0,3 7,3 7,4 8,3 4,4 13,7 -9,3 23,0 21,7 -1,1 
     Jul   23 411 13,4 14,9 20,2 30,9 11,9 1,4 15,2 22,2 20,4 20,0 7,3 -0,4 -21,1 15,1 16,0 
     Ago   19 114 0,5 2,2 2,9 -1,0 2,1 4,3 1,3 -2,2 0,5 -2,3 4,6 1,6 -1,8 10,0 -7,6 
     Sep   23 573 7,5 11,5 13,9 25,8 9,3 5,8 10,3 8,9 7,6 10,6 22,7 -3,4 -0,2 20,3 11,5 
     Oct   24 587 7,7 9,9 5,0 10,6 11,5 15,5 10,3 10,1 8,3 6,7 -15,9 22,2 -2,4 16,0 20,2 
     Nov   21 500 2,0 4,3 4,7 2,2 4,4 0,3 5,6 4,4 2,6 3,0 -13,1 -6,4 -3,1 15,2 3,2 
     Dic   21 174 5,1 7,0 6,3 16,3 6,2 10,5 4,9 8,2 7,9 8,0 -20,8 10,3 -16,3 18,7 -7,1 
15 Ene   20 491 -3,6 -0,8 -1,3 23,2 -2,6 -15,7 1,3 3,8 2,6 -1,1 -10,4 -27,1 -17,6 12,7 2,0 
     Feb   21 897 4,5 6,8 7,7 29,4 4,3 -4,8 7,0 12,9 12,5 11,4 16,7 -27,6 -2,3 24,1 16,0 
     Mar   24 109 6,3 5,6 12,0 3,4 3,7 -17,7 10,7 8,1 4,9 12,2 48,2 -30,1 19,6 51,2 23,1 
BANCO DE ESPAÑA 43* BOLETÍN ECONÓMICO, JULIO-AGOSTO 2015  INDICADORES ECONÓMICOS
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OCDE JAPÓN CHINA REINO UNIDO ALEMANIA ITALIA
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7.5.  COMERCIO EXTERIOR DE ESPAÑA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
        DISTRIBUCIÓN GEOGRÁFICA DEL SALDO COMERCIAL
___________________________________________________________________________________________________________________________
Millones de euros
                                                                                                                                       
                                                                                                                                       
                               Unión Europea (UE 28)                                   OCDE                                            
                                                                                                                                       
                                                                                                                                       
                                                               Resto de la                                                             
                               Zona del Euro                    la UE 28             Del cual:                Otros             Nuevos 
    Total                                                                                                     países            países 
   mundial    Total                                                                                    OPEP   ameri-   China    indus- 
                                                                                                              canos            triali- 
                                      Del cual:                    Del cual:   Total                                             zados  
                                                                                       EEUU   Japón                                    
                        Total                                Total                                                                     
                                Alemania   Francia   Italia            Reino                                                            
                                                                      Unido                                                            
                                                                           
08       -94 160 -26 033 -26 162 -19 612 3 019 -6 608 129 356 -39 729 -3 739 -3 663 -20 561 -4 774 -18 340 -3 296 
09       -46 227 -8 922 -6 540 -9 980 6 787 -1 847 -2 382 187 -15 708 -2 742 -1 958 -10 701 -2 497 -12 471 -1 532 
10       -53 276 -4 816 -1 886 -8 598 7 904 -477 -2 929 597 -11 261 -3 058 -2 054 -16 216 -4 130 -16 253 -1 252 
11       -47 910 3 559 1 387 -8 984 8 590 219 2 172 2 955 -1 751 -2 956 -1 389 -19 066 -5 152 -15 317 -1 116 
12       -31 831 12 203 7 306 -4 118 9 222 656 4 897 3 778 9 933 -858 -859 -21 120 -5 281 -14 023 83 
13       -16 533 17 058 10 573 -4 360 10 639 1 563 6 485 6 134 14 760 -1 575 -183 -17 248 -1 184 -13 470 6 
P  14       -24 472 11 223 6 338 -7 085 8 642 1 704 4 885 5 454 10 299 332 -21 -17 278 -1 228 -15 686 1 395 
P  
P  
P  
P  
P  
P  
P  
P  
P  
P  
P  
P  
P  
P  
 FUENTE: MHAP. 
 Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, capítulo 18, cuadros 3 y 5.
 Las series mensuales corresponden a datos provisionales, en tanto que las series anuales son los datos definitivos de comercio exterior.
14 Feb   -1 622 1 493 809 -474 788 125 683 815 1 311 -93 6 -1 405 44 -1 212 38 
     Mar   -2 054 852 383 -480 756 115 470 548 961 99 -25 -1 539 63 -1 060 58 
     Abr   -2 155 387 75 -576 330 -1 312 380 576 58 -19 -1 053 -200 -1 028 131 
     May   -1 756 1 230 673 -529 784 110 558 607 1 211 30 -43 -1 625 -81 -1 187 87 
     Jun   -1 477 967 370 -645 795 30 597 674 1 099 9 44 -1 365 -115 -1 204 54 
     Jul   -1 827 1 307 1 031 -423 1 150 189 276 397 1 050 90 18 -1 608 84 -1 473 180 
     Ago   -2 772 1 157 582 -409 629 141 575 527 1 186 26 39 -1 880 -343 -1 366 151 
     Sep   -2 374 1 049 822 -716 877 288 228 301 792 -18 -0 -1 343 -426 -1 595 108 
     Oct   -2 240 698 433 -906 652 302 265 374 815 154 36 -1 623 -67 -1 551 281 
     Nov   -1 555 687 619 -660 705 229 68 128 709 136 -40 -1 039 -188 -1 241 125 
     Dic   -1 822 227 -44 -766 548 -15 271 281 301 193 -58 -1 288 149 -1 504 162 
15 Ene   -2 596 783 223 -580 527 257 561 692 415 -150 -26 -951 -48 -1 572 -74 
     Feb   -2 037 721 390 -672 771 158 331 533 764 -202 -13 -939 25 -1 579 27 
     Mar   -891 1 358 925 -471 759 289 432 524 1 069 -272 -73 -378 98 -1 652 19 
BANCO DE ESPAÑA 44* BOLETÍN ECONÓMICO, JULIO-AGOSTO 2015  INDICADORES ECONÓMICOS
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      Serie representada gráficamente.
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7.6.  POSICIÓN DE INVERSIÓN INTERNACIONAL DE ESPAÑA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
        RESUMEN
 FUENTE: BE.
 Se han publicado inicialmente datos de Posición de Inversión Internacional desde el cuarto trimestre de 2012.
 Véase la nota a. al cuadro 17.21 del Boletín Estadístico
___________________________________________________________________________________________________________________________
Saldos a fin de periodo en mm de euros
                                                                                                                                                                    
                                                                                                                                                                    
                                              Total excepto Banco de España                                                            Banco de España              
  Posición                                                                                                                                                          
     de                                                                                                                                                             
  inversión   Posición     Inversiones directas          Inversiones de cartera            Otras inversiones       Derivados                                          
  interna-     neta                                                                                               financie-   Posición             Posición    Otros  
   cional     excepto                                                                                               ros        neta                neta             
    neta     Banco de   Posición                       Posición                       Posición                      Posición    Banco de  Reservas   frente      (a)   
 (activos-    España     neta     Activos   Pasivos     neta    Activos   Pasivos     neta    Activos   Pasivos    neta       España              al Euro-           
  pasivos)   (activos-  (activos-                      (activos-                      (activos-                      (activos -  (activos-             sistema           
              pasivos)   pasivos)                       pasivos)                       pasivos)                       pasivos)   pasivos)                               
                                                                                                                                                                    
            2=3+6+                                                                                                          13=                                     
                                                                              
06       ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 
07       ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 
08       ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 
09       ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 
10       ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 
11 IV    ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 
12 I     ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 
     II    ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 
     III   ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 
     IV    -949 -696 -23 521 543 -504 287 791 -171 388 558 2 -254 38 -333 41 
13 I     -946 -732 -19 539 559 -505 301 806 -209 386 595 2 -214 40 -292 38 
     II    -942 -735 -42 522 564 -488 297 786 -208 379 586 2 -207 35 -278 36 
     III   -973 -777 -51 518 569 -535 301 836 -194 348 542 2 -196 35 -264 32 
     IV    -984 -839 -60 522 582 -583 310 893 -199 348 547 3 -144 34 -209 31 
14 I     -991 -835 -46 537 583 -584 338 922 -205 345 550 -1 -156 34 -222 32 
     II    -998 -858 -47 543 590 -626 353 980 -181 369 551 -3 -140 35 -204 30 
     III   -991 -849 -44 558 603 -599 375 973 -202 366 568 -4 -142 37 -207 28 
     IV    -990 -874 -39 555 595 -622 384 1 006 -207 354 561 -6 -115 41 -185 28 
BANCO DE ESPAÑA 45* BOLETÍN ECONÓMICO, JULIO-AGOSTO 2015  INDICADORES ECONÓMICOS
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      Serie representada gráficamente.
  1   2   1   2   5   6   7   8
 .
  9
 .
  10   11   12
7.7.  POSICIÓN DE INVERSIÓN INTERNACIONAL DE ESPAÑA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
        DETALLE DE INVERSIONES
 FUENTE: BE.
  Se han publicado inicialmente datos de Posición de Inversión Internacional desde el cuarto trimestre de 2012.
 a. Véase nota a. al cuadro 17.21 del Boletín Estadístico
___________________________________________________________________________________________________________________________
Saldos a fin de periodo en millones de euros
                                                                                                                                                                           
                                                                                                                                                                           
                 Inversiones directas                      Inversiones de cartera, incluido Banco de España          Otras inversiones, incluido    Derivados financieros  
                                                                                                                            Banco de España             incluido BE        
                                                                                                                                                                           
           Activos                    Pasivos                    Activos                      Pasivos                                                                      
                                                                                                                      Activos          Pasivos        Activos     Pasivos  
                                                                                                                                                                           
  Participa-   Instrumen-    Participa-   Instrumen-    Acciones y     Títulos de    Acciones y    Títulos de                                                              
  ciones de     tos  de      ciones de     tos de       participa-       deuda       participa-       deuda                                                                
   capital       deuda        capital       deuda       ciones en                    ciones en                                                                             
                                                        fondos de                    fondos de                                                                             
                                                        inversión                    inversión                                                                             
                                                            
06       ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 
07       ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 
08       ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 
09       ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 
10       ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 
11 IV    ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 
12 I     ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 
     II    ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 
     III   ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 
     IV    443 78 345 199 101 229 179 612 393 899 149 146 
13 I     459 80 355 203 115 227 182 623 392 895 139 137 
     II    444 79 361 203 119 216 180 606 384 872 121 118 
     III   440 78 367 202 126 210 216 619 354 814 117 115 
     IV    442 80 376 206 137 206 238 655 354 764 98 96 
14 I     450 88 377 207 147 225 251 671 351 780 96 96 
     II    453 90 380 210 156 229 276 704 376 764 101 104 
     III   471 87 384 218 167 238 277 697 372 783 110 114 
     IV    468 87 388 207 181 234 273 734 361 755 110 116 
BANCO DE ESPAÑA 46* BOLETÍN ECONÓMICO, JULIO-AGOSTO 2015  INDICADORES ECONÓMICOS
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7.8.  ACTIVOS DE RESERVA DE ESPAÑA
 FUENTE: BE. 
 Nota: A partir de enero de 1999, no se consideran activos de reserva ni los denominados en euros ni en monedas distintas del euro frente a los residentes en países de la zona 
 euro. Hasta diciembre de 1998, los datos en pesetas han sido convertidos a euros con el tipo irrevocable. Desde enero de 1999, todos los activos de reserva se valoran a
 precios de mercado. Los datos de activos de reserva están elaborados de acuerdo con las nuevas normas metodológicas publicadas por el FMI en el documento
 ’International Reserves and Foreign Currency Liquidity Guidelines for a Data Template’, 2013,(https://www.imf.org/external/np/sta/ir/IRProcessWeb/pdf/guide2013.pdf)
___________________________________________________________________________________________________________________________
Saldos a fin de periodo en millones de euros
                                                                                                 
                                                                                                 
                                 Activos de reserva                                 Pro memoria: 
                                                                                        oro      
                                                                                                 
                                                                                                 
   Total        Divisas     Posición de                     Oro         Otros       Millones de  
             convertibles    reserva en        DEG       monetario     activos       onzas troy  
                               el FMI                                 de reserva                 
                                                                                                 
                                                                                                 
                                   
09       19 578 8 518 541 3 222 6 938 358 9,1 
10       23 905 9 564 995 3 396 9 555 395 9,1 
11       36 402 19 578 2 251 3 163 11 017 394 9,1 
12       38 347 20 984 2 412 3 132 11 418 401 9,1 
13       33 587 20 093 2 152 3 122 7 888 332 9,1 
13 Dic   33 587 20 093 2 152 3 122 7 888 332 9,1 
14 Ene   34 733 20 701 2 139 3 171 8 399 323 9,1 
     Feb   34 442 20 307 2 093 3 020 8 706 315 9,1 
     Mar   34 196 20 258 2 097 3 029 8 497 316 9,1 
     Abr   33 957 20 046 2 157 3 024 8 418 311 9,1 
     May   34 463 20 701 2 078 3 062 8 314 309 9,1 
     Jun   34 834 20 645 2 115 3 071 8 704 299 9,1 
     Jul   35 282 21 036 2 138 3 106 8 693 309 9,1 
     Ago   35 768 21 391 2 106 3 128 8 832 311 9,1 
     Sep   36 684 22 322 2 125 3 200 8 706 330 9,1 
     Oct   36 592 22 497 2 130 3 176 8 432 358 9,1 
     Nov   39 328 25 109 2 117 3 161 8 587 354 9,1 
     Dic   41 469 27 076 1 888 3 233 8 943 328 9,1 
15 Ene   45 050 29 282 1 975 3 377 10 089 327 9,1 
     Feb   47 377 32 049 1 782 3 393 9 828 325 9,1 
     Mar   51 349 35 938 1 614 3 486 9 987 325 9,1 
     Abr   49 362 34 504 1 540 3 407 9 594 317 9,1 
     May   50 302 35 188 1 542 3 447 9 802 323 9,1 
BANCO DE ESPAÑA 47* BOLETÍN ECONÓMICO, JULIO-AGOSTO 2015  INDICADORES ECONÓMICOS
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7.9.  DEUDA EXTERNA DE ESPAÑA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO. RESUMEN
___________________________________________________________________________________________________________________________
                          Saldos a fin de periodo Millones de euros
                                                                                                                                             
                                                                                                                                             
                                 Administraciones Públicas                         Otras instituciones financieras monetarias                
                                                                                                                                             
   Total                                                                                                                                     
                              Corto plazo              Largo plazo                             Corto plazo                  Largo plazo      
   deuda                                                                                                                                     
               Total                                                        Total                                                            
  externa                Títulos de   Préstamos  Títulos de   Préstamos              Títulos de   Depósitos   Préstamos  Títulos de  Depósitos  
                         deuda c/p   Créd. com  deuda  l/p   Créd. com              deuda c/p               Créd. com  deuda l/p             
                                     y otros                 y otros                                        y otros                          
                                     pasivos                 pasivos                                        pasivos                          
                            (a)         (b)         (a)                                                                                      
                                                            
10 IV    ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 
11 I     ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 
     II    ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 
     III   ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 
     IV    ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 
12 I     ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 
     II    ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 
     III   ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 
     IV    1 709 534 341 651 14 010 77 225 299 102 266 490 352 1 800 211 194 2 725 154 845 119 788 
13 I     1 721 346 358 134 12 025 108 240 996 105 005 532 003 1 506 248 824 1 960 163 103 116 612 
     II    1 680 020 357 788 12 780 248 237 032 107 727 515 384 1 410 248 180 2 684 156 230 106 880 
     III   1 633 911 385 095 14 978 1 138 260 071 108 908 460 835 1 444 226 220 2 522 148 111 82 538 
     IV    1 623 119 425 197 26 818 332 287 927 110 120 449 545 1 651 215 446 2 239 146 999 83 210 
14 I     1 656 888 431 599 28 972 18 301 521 101 088 455 931 1 938 218 904 2 599 150 537 81 953 
     II    1 676 790 462 761 46 340 453 313 896 102 072 456 777 2 303 218 564 4 037 150 109 81 764 
     III   1 697 778 458 309 47 958 1 651 307 623 101 078 470 125 2 780 235 772 3 391 148 022 80 160 
     IV    1 694 611 495 466 57 224 809 335 374 102 059 467 412 3 621 246 487 2 726 148 311 66 267 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  13   14   15   16   17   18   19   20   21   22   23   24
7.9. DEUDA EXTERNA DE ESPAÑA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO. RESUMEN (CONT.)
 c. Véase la nota a al cuadro 17.21 del Boletín Estadístico. 
 b. Véase la nota b al cuadro 17.11 del Boletín Estadístico. 
 a. Véase la nota b al cuadro 17.09 del Boletín Estadístico. 
 FUENTE: BE. 
                          Saldos a fin de periodo Millones de euros
                                                                                                                                                    
                                                                                                                                                    
          Banco de España                               Otros sectores residentes                                   Inversión Directa               
                                                                                                                                                    
                                                                                                                                                    
          Corto plazo   Largo plazo                   Corto plazo              Largo plazo                                Pasivos con:              
                                                                                                                                                    
  Total                                Total                                                          Total                                         
           Depósitos    Derechos                Títulos de   Préstamos    Títulos de   Préstamos               Inversores   Empresas de    Empresas 
  (a)                   especiales              deuda c/p    Créd. com    deuda l/p    Créd. com               directos     inversión      del      
                        de giro                              y otros                   y otros                              directa        grupo    
                        (asignados)                          pasivos                   pasivos                                                      
                                                            
10 IV    ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 
11 I     ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 
     II    ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 
     III   ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 
     IV    ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 
12 I     ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 
     II    ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 
     III   ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 
     IV    340 640 337 344 3 296 338 053 6 064 27 371 210 142 94 476 198 837 47 066 39 326 112 445 
13 I     300 492 297 184 3 308 327 307 6 680 30 067 199 047 91 511 203 410 47 079 40 540 115 790 
     II    286 044 282 791 3 253 317 750 6 935 29 924 191 544 89 347 203 054 46 413 41 757 114 885 
     III   271 919 268 706 3 213 314 064 6 848 29 313 187 933 89 969 201 999 45 470 45 723 110 806 
     IV    216 992 213 830 3 162 325 669 3 437 32 613 187 811 101 809 205 716 45 457 44 480 115 778 
14 I     230 438 227 269 3 169 332 278 4 552 33 685 183 379 110 661 206 642 43 817 48 445 114 380 
     II    213 045 209 844 3 201 334 134 4 736 33 227 186 329 109 841 210 073 43 657 49 933 116 484 
     III   215 436 212 105 3 331 335 526 5 037 35 437 185 307 109 744 218 383 44 078 52 952 121 352 
     IV    193 758 190 386 3 372 330 955 5 333 35 137 183 726 106 759 207 020 44 809 46 884 115 327 
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  +5+6-7   2   3   4   5   6   7   -11-12   9   10   11   12   13
8.1.a BALANCE CONSOLIDADO DEL EUROSISTEMA. PRÉSTAMO NETO A LAS ENTIDADES DE CRÉDITO Y SUS CONTRAPARTIDAS
___________________________________________________________________________________________________________________________
Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros
                                                                                                                     
                                                                                                                     
                      Préstamo neto en euros                                     Contrapartidas                      
                                                                                                                     
                                                                                                                     
            Operaciones de mercado abierto       Facilidades                 Factores autónomos               Reser- 
                                                 permanentes                                                   vas   
  Total                                                                                                       mante- 
                                                                                                              nidas  
          Operac.  Operac.  Operac.  Operac.  Facili-  Facili-    Total  Billetes  Depósi-   Oro  y   Resto    por en-
          princi-   de fi-  de ajus-  estruc-  dad mar-  dad  de                    tos      activos  activos    tida- 
          pales de  nancia-     te    turales  ginal de  depósito                     AAPP    netos en   (neto)   des de 
           finan-  ción a    (neto)   (neto)  crédito                                       moneda            crédito
          ciación    l/p                                                                   extran-                   
          (inyec-  (inyec-                                                                  jera                     
           ción)     ción)                                                                                           
                                                                                                                     
 1=2+3+4                                                        8=9+10                                               
                                                                 
13 Dic   665 849 114 636 603 234 - - 268 52 290 426 416 943 271 66 754 549 143 34 466 239 433 
14 Ene   649 566 122 069 579 586 - - 252 52 341 417 009 938 118 75 739 509 423 87 425 232 556 
     Feb   634 781 95 993 573 273 - - 333 34 818 426 501 930 579 81 875 510 096 75 857 208 280 
     Mar   619 809 97 899 550 816 - - 666 29 572 420 296 936 399 74 847 512 208 78 743 199 513 
     Abr   609 276 115 461 521 294 - - 257 27 736 420 512 945 539 76 475 535 966 65 537 188 764 
     May   628 409 145 647 510 952 - - 127 28 317 439 931 948 316 112 573 536 656 84 302 188 478 
     Jun   581 427 129 914 477 857 - - 199 26 542 371 611 955 928 108 495 537 158 155 654 209 816 
     Jul   507 639 101 169 429 621 - - 269 23 420 297 259 964 376 103 583 547 497 223 204 210 380 
     Ago   483 061 114 947 393 227 - - 119 25 232 267 252 971 781 67 203 547 655 224 077 215 809 
     Sep   470 099 106 955 387 138 - - 196 24 191 276 727 970 593 75 832 548 834 220 863 193 371 
     Oct   480 000 91 221 417 154 - - 257 28 631 288 777 972 659 79 858 561 915 201 824 191 223 
     Nov   474 620 103 760 399 875 - - 144 29 159 290 858 976 005 72 851 562 897 195 100 183 762 
     Dic   506 285 110 831 429 556 - - 138 34 241 279 468 999 398 64 557 566 006 218 481 226 817 
15 Ene   527 989 128 640 456 509 - - 740 57 899 297 251 1 005 172 69 948 585 434 192 434 230 738 
     Feb   481 684 135 790 387 228 - - 446 41 780 251 321 1 004 298 61 435 588 807 225 606 230 364 
     Mar   436 119 140 623 344 586 - - 209 49 298 198 667 1 010 181 64 599 594 510 281 602 237 452 
     Abr   431 994 101 712 417 158 - - 81 86 957 153 441 1 020 338 75 476 656 841 285 532 278 553 
     May   399 967 95 097 407 474 - - 82 102 685 96 963 1 027 386 72 348 655 368 347 403 303 004 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  +19-20   15   16   17   18   19   20   21   22   -26-27   24   25   26   27   28
8.1.b BALANCE CONSOLIDADO DEL BANCO DE ESPAÑA. PRÉSTAMO NETO A LAS ENTIDADES DE CRÉDITO Y SUS CONTRAPARTIDAS
 FUENTES: BCE para el cuadro 8.1.a y BE para el cuadro 8.1.b.
Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros
                                                                                                                                          
                                                                                                                                          
                       Préstamo neto en euros                                                Contrapartidas                               
                                                                                                                                          
                                                                                                                                          
             Operaciones de mercado abierto      Facilidades         Posición                     Factores autónomos               Reser- 
                                                 permanentes        intrasistema                                                    vas   
  Total                                                                                                                           manteni-
                                                                                                                                  das por 
            Oper.    Oper.    Oper.    Oper.  Facili-  Facili-    Target   Resto    Total   Billetes  Depósi-   Oro  y    Resto    entida- 
           princi-   de fi-  de ajus-  estruc-   dad      dad de                                       tos      activos   activos   des de  
            pales    nancia-     te    turales   margi-  depósito                                         AAPP    netos     (neto)   crédito 
            de fi-  ción a    (neto)   (neto)   nal de                                                            en                       
            nanc.     l/p                     crédito                                                           moneda                    
           (inyec-  (inyec-                                                                                    extran-                    
            ción)     ción)                                                                                    jera                       
  14=15+16                                                                                                                                 
   +17+18                                                                          23=24+25                                                
                                                                           
13 Dic   201 865 19 833 186 927 - - - 4 895 238 791 -5 861 -44 945 56 223 3 386 34 327 70 227 13 879 
14 Ene   188 796 15 414 178 006 - - - 4 623 228 664 -6 265 -46 237 54 791 3 187 32 533 71 683 12 634 
     Feb   188 792 14 494 176 094 - - - 1 796 229 277 -6 316 -45 635 52 868 4 453 32 507 70 448 11 466 
     Mar   183 454 19 332 165 571 - - 75 1 525 228 005 -6 436 -49 760 52 424 2 445 32 464 72 164 11 644 
     Abr   182 373 23 303 161 030 - - 0 1 960 226 925 -6 436 -50 033 52 526 1 821 33 133 71 246 11 916 
     May   185 514 26 898 160 973 - - 0 2 358 228 297 -6 436 -47 899 51 124 2 002 33 146 67 879 11 552 
     Jun   173 088 24 701 149 752 - - - 1 365 215 101 -6 436 -47 723 50 677 2 645 33 248 67 796 12 145 
     Jul   160 694 26 520 134 179 - - - 5 202 469 -6 436 -48 094 50 836 334 33 694 65 570 12 755 
     Ago   162 546 37 585 124 993 - - - 33 206 055 -6 436 -48 406 49 686 1 111 33 712 65 492 11 333 
     Sep   154 798 31 401 123 448 - - - 51 199 974 -6 436 -51 141 47 537 185 33 755 65 109 12 401 
     Oct   154 788 27 338 127 455 - - 0 5 200 926 -6 436 -51 132 45 925 532 35 571 62 018 11 430 
     Nov   150 994 27 417 123 583 - - - 6 191 981 -6 436 -45 785 44 835 5 786 36 553 59 853 11 235 
     Dic   141 338 21 115 120 508 - - 0 285 190 903 -6 436 -56 469 46 567 733 39 500 64 270 13 341 
15 Ene   141 490 26 984 114 942 - - - 436 195 486 -6 436 -57 889 45 667 2 093 40 694 64 955 10 329 
     Feb   132 010 48 280 83 792 - - - 63 187 936 -6 436 -62 925 43 930 126 41 649 65 332 13 434 
     Mar   123 819 53 920 69 985 - - 12 97 187 900 -6 436 -69 351 43 900 690 44 985 68 957 11 706 
     Abr   135 763 30 903 104 977 - - 0 117 203 296 -6 436 -72 745 44 140 3 814 50 577 70 122 11 648 
     May   132 595 28 836 104 018 - - - 259 209 409 -6 436 -83 252 43 269 244 50 644 76 121 12 874 
BANCO DE ESPAÑA 49* BOLETÍN ECONÓMICO, JULIO-AGOSTO 2015  INDICADORES ECONÓMICOS
2011 2012 2013 2014 2015
-20
-15
-10
-5
0
5
10
15
20
25
30
35
-20
-15
-10
-5
0
5
10
15
20
25
30
35%%
MEDIOS DE PAGO
OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CRÉDITO
PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSIÓN
   SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH
   Tasas de variación interanual
2011 2012 2013 2014 2015
-10
-5
0
5
10
15
-10
-5
0
5
10
15%%
AL
CONTRIBUCIÓN DE IFM RESID. A M3
   SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH
   Tasas de variación interanual
  
  
 P
  
  
  
  
 P
 P
 P
 P
 P
 P
 P
 P
 P
 A
 A
 A
.
      Serie representada gráficamente.
  1
 .
  2   3   4   5
 .
  6   7   8   9   10
 .
  11   12   13
 .
  14
 .
  15
8.2. MEDIOS DE PAGO, OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CRÉDITO Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSIÓN
       DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y LOS HOGARES E ISFLSH, RESIDENTES EN ESPAÑA (a)
 FUENTE: BE.   a. Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversión residentes, salvo la columna 9, que recoge 
 los depósitos en las sucursales de bancos españoles en el exterior.
 b. Incluye sociedades de inversión de capital variable (SICAV).
 c. Cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depósitos disponibles con preaviso hasta tres meses.
 d. Depósitos con preaviso a más de tres meses y depósitos a plazo.
 e. La serie incluye las antiguas categorías FIAMM y FIM de renta fija en euros.
 f. Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones en fondos de inversión de renta fija en euros.
___________________________________________________________________________________________________________________________
Millones de euros y porcentajes
                                                                                                                                               
                                                                                                                                               
           Medios de pago                Otros pasivos de entidades de crédito     Participaciones en fondos de inversión (b)     Pro memoria   
                                                                                                                                               
                                                                                                                                               
                                                                                                                                               
                        T 1/12                                   T 1/12                                      T 1/12                T 1/12      
               1                                  1                                              1                                             
   Saldos     T                       Saldos     T                                   Saldos     T                                              
               12            Depó-                12    Otros    Cesiones   Depó-                 12      Renta     Resto        AL      Contri-
                     Efec-   sitos                      depó-    temp. +   sitos                         fija en                 (f)     bución 
                     tivo    (c)                        sitos    valores   en su-                        euros                          de IFM 
                                                         (d)     de en-    cursa-                        (e)                            resid. 
                                                                 tidades   les en                                                       a M3   
                                                                 de cré-   exte-                                                               
                                                                 dito      rior                                                                
                                                                           
12       506 551 -0,7 -3,1 -0,1 580 209 0,8 -0,2 7,8 12,3 134 897 -3,0 -10,0 -0,5 -0,2 0,3 
13       537 676 6,1 -5,8 8,8 552 617 -4,8 0,7 -40,5 -32,1 168 370 24,8 38,7 20,2 1,5 -3,6 
14       576 888 7,3 -8,1 10,3 472 793 -14,4 -11,0 -55,5 22,7 209 856 24,6 24,4 24,7 -2,6 4,3 
14 Ene   535 132 8,2 -5,5 11,2 547 237 -6,8 0,0 -51,8 -26,0 172 038 25,6 41,5 20,3 1,3 -3,1 
     Feb   525 508 5,3 -5,5 7,7 542 723 -7,0 -0,7 -52,7 -28,8 176 025 26,8 42,8 21,6 0,0 -3,4 
     Mar   538 509 5,3 -7,1 7,9 536 439 -6,9 -1,0 -54,1 -22,8 180 821 27,3 38,7 23,5 0,1 -3,6 
     Abr   533 536 5,3 -7,8 8,2 529 484 -7,1 -1,8 -51,7 -32,4 183 840 27,1 37,7 23,4 0,0 -2,7 
     May   549 666 7,0 -8,2 10,3 525 101 -7,5 -3,1 -47,8 -29,9 188 532 29,0 37,2 26,2 0,7 -1,7 
     Jun   566 028 6,3 -8,4 9,4 515 882 -7,7 -3,7 -47,9 -11,8 193 916 31,7 33,0 31,3 0,3 -0,4 
     Jul   559 515 7,8 -8,3 11,2 508 418 -9,6 -5,7 -50,8 -19,8 197 142 30,1 31,5 29,6 -0,1 1,6 
     Ago   564 024 7,9 -8,5 11,3 501 627 -11,4 -7,3 -54,5 -22,6 199 822 31,0 31,8 30,7 -0,9 0,8 
     Sep   562 288 7,9 -9,0 11,3 496 707 -11,7 -7,7 -56,0 -20,7 203 233 29,2 30,7 28,7 -1,0 1,6 
     Oct   554 611 6,7 -8,8 9,8 485 273 -13,3 -9,2 -61,4 -10,9 204 602 26,7 29,0 25,8 -2,4 1,9 
     Nov   570 663 7,4 -8,6 10,5 474 257 -14,8 -10,7 -65,9 4,9 208 807 26,7 27,1 26,6 -2,7 2,8 
     Dic   576 888 7,3 -8,1 10,3 472 793 -14,4 -11,0 -55,5 22,7 209 856 24,6 24,4 24,7 -2,6 4,3 
15 Ene   575 855 7,6 -7,9 10,6 459 351 -16,1 -12,5 -67,3 15,3 214 813 24,9 21,8 26,0 -3,2 2,4 
     Feb   582 658 10,9 -7,7 14,5 454 173 -16,3 -13,4 -63,5 11,4 221 994 26,1 19,9 28,5 -1,9 3,9 
     Mar   588 603 9,3 -7,2 12,4 446 693 -16,7 -14,8 -53,2 3,3 228 077 26,1 16,1 30,0 -2,8 4,8 
     Abr   596 129 11,7 -6,7 15,2 437 905 -17,3 -14,9 -62,3 8,5 231 557 26,0 12,3 31,2 -2,0 5,4 
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8.3. MEDIOS DE PAGO, OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CRÉDITO Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSIÓN
       DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, RESIDENTES EN ESPAÑA (a)
 FUENTE: BE.
 a. Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversión residentes, salvo la columna 6, que recoge los depó-
 sitos en las sucursales de bancos españoles en el exterior.
 b. Efectivo, cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depósitos disponibles con preaviso hasta tres meses.
 c. Incluye sociedades de inversión de capital variable (SICAV).
 d. Depósitos con preaviso a más de tres meses y depósitos a plazo.
 e. La serie incluye las antiguas categorías FIAMM y FIM de renta fija en euros.
___________________________________________________________________________________________________________________________
Millones de euros y porcentajes
                                                                                                    
                                                                                                    
 Medios de pago (b)  Otros pasivos de entidades de crédito  Participaciones en fondos de inversión (c)
                                                                                                    
                                                                                                    
                                                                                                    
                                                                                                    
                                        Tasa interanual                         Tasa interanual     
                                                                                                    
   Saldos    Tasa     Saldos    Tasa                        Saldos    Tasa                          
             inter-              inter-   Otros    Cesiones              inter-    Renta    Resto      
             anual              anual   depó-    temp. +              anual     fija en   de fondos  
                                        sitos    valores                        euros    y socieda- 
                                         (d)     de e.c.                        (e)      des de     
                                                 + depós.                                 inversión  
                                                 en suc.                                            
                                                 en ext.                                            
                                                  
12       109 970 -1,1 119 399 -2,1 -7,1 9,9 17 121 -5,4 -4,9 -5,5 
13       118 790 8,0 103 949 -12,9 3,7 -46,5 23 822 39,1 71,1 32,1 
14       130 493 9,9 83 704 -19,5 -20,9 -13,9 30 941 29,9 22,5 32,0 
14 Ene   120 788 15,4 100 811 -10,4 5,2 -50,0 24 209 39,5 71,3 32,3 
     Feb   114 341 6,4 97 741 -13,1 1,2 -51,9 24 629 40,1 69,6 33,4 
     Mar   126 069 12,3 96 332 -13,5 0,5 -54,2 26 253 41,3 67,2 35,3 
     Abr   120 418 10,1 94 848 -12,8 -0,2 -50,6 26 537 40,9 64,2 35,4 
     May   129 172 14,3 94 604 -12,5 -3,1 -43,6 27 027 42,3 61,2 37,7 
     Jun   135 005 16,9 91 045 -13,3 -4,4 -45,1 28 380 45,8 50,2 44,6 
     Jul   128 690 19,2 88 542 -16,0 -7,9 -46,1 28 761 44,3 47,2 43,5 
     Ago   133 339 18,1 87 190 -18,7 -11,0 -48,1 29 088 44,8 46,3 44,4 
     Sep   133 890 18,0 86 247 -19,0 -13,1 -44,1 30 175 38,7 42,9 37,6 
     Oct   127 428 11,6 82 983 -21,5 -16,2 -45,0 30 322 36,6 40,9 35,5 
     Nov   135 369 14,3 79 057 -23,9 -20,0 -42,1 30 786 36,7 39,1 36,1 
     Dic   130 493 9,9 83 704 -19,5 -20,9 -13,9 30 941 29,9 22,5 32,0 
15 Ene   128 969 6,8 74 770 -25,8 -24,4 -33,2 31 463 30,0 20,1 32,8 
     Feb   133 409 16,7 73 911 -24,4 -23,9 -27,1 32 224 30,8 18,4 34,4 
     Mar   137 082 8,7 73 871 -23,3 -25,8 -7,2 32 864 25,2 10,1 29,5 
     Abr   135 930 12,9 69 022 -27,2 -26,7 -30,7 33 224 25,2 7,4 30,3 
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8.4. MEDIOS DE PAGO, OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CRÉDITO Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSIÓN
       DE LOS HOGARES E ISFLSH, RESIDENTES EN ESPAÑA (a)
 FUENTE: BE.
 a. Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversión residentes, salvo la columna 6, que recoge los depó-
 sitos en las sucursales de bancos españoles en el exterior.
 b. Incluye sociedades de inversión de capital variable (SICAV).
 c. Cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depósitos disponibles con preaviso hasta tres meses.
 d. Depósitos con preaviso a más de tres meses y depósitos a plazo.
 e. La serie incluye las antiguas categorías FIAMM y FIM de renta fija en euros.
___________________________________________________________________________________________________________________________
Millones de euros y porcentajes
                                                                                                                     
                                                                                                                     
           Medios de pago           Otros pasivos de entidades de crédito   Participaciones en fondos de inversión (b)
                                                                                                                     
                                                                                                                     
                                                                                                                     
                    Tasa interanual                      Tasa interanual                         Tasa interanual      
                                                                                                                     
   Saldos    Tasa                     Saldos    Tasa                        Saldos    Tasa                           
             inter-   Efec-   Depó               inter-   Otros    Cesiones              inter-    Renta     Resto      
             anual   tivo    sitos              anual   depó-    temp. +              anual     fija en   de fondos   
                             a la                       sitos    valores                        euros    y socieda-  
                             vista                       (d)     de e.c.                        (e)      des de      
                             (c)                                 + depós.                                 inversión   
                                                                 en suc.                                             
                                                                 en ext.                                             
                                                            
12       396 582 -0,5 -2,2 -0,0 460 810 1,6 1,2 6,0 117 776 -2,7 -10,5 0,4 
13       418 886 5,6 -5,5 8,8 448 669 -2,6 0,2 -33,5 144 547 22,7 35,4 18,3 
14       446 395 6,6 -7,7 10,1 389 089 -13,3 -9,1 -82,9 178 915 23,8 24,6 23,5 
14 Ene   414 344 6,2 -5,2 9,5 446 426 -5,9 -1,0 -51,1 147 830 23,6 38,4 18,4 
     Feb   411 167 5,1 -5,1 7,9 444 982 -5,6 -1,0 -51,4 151 396 24,9 39,9 19,7 
     Mar   412 441 3,3 -6,7 6,1 440 107 -5,3 -1,3 -51,4 154 567 25,2 35,6 21,5 
     Abr   413 118 4,0 -7,4 7,2 434 636 -5,8 -2,1 -50,7 157 303 25,0 34,8 21,4 
     May   420 495 5,0 -7,8 8,6 430 497 -6,3 -3,1 -49,0 161 504 27,1 34,6 24,3 
     Jun   431 023 3,4 -8,0 6,4 424 837 -6,4 -3,6 -46,3 165 535 29,6 31,0 29,0 
     Jul   430 824 4,8 -8,0 8,2 419 876 -8,2 -5,3 -51,1 168 381 28,0 29,7 27,3 
     Ago   430 685 5,1 -8,1 8,5 414 436 -9,6 -6,5 -55,9 170 734 28,9 30,0 28,4 
     Sep   428 398 5,0 -8,6 8,6 410 461 -10,0 -6,6 -60,6 173 058 27,7 29,2 27,1 
     Oct   427 182 5,3 -8,4 8,9 402 290 -11,4 -7,8 -68,0 174 280 25,1 27,5 24,1 
     Nov   435 294 5,4 -8,2 8,8 395 200 -12,7 -8,8 -75,6 178 021 25,1 25,6 24,9 
     Dic   446 395 6,6 -7,7 10,1 389 089 -13,3 -9,1 -82,9 178 915 23,8 24,6 23,5 
15 Ene   446 887 7,9 -7,5 11,7 384 581 -13,9 -10,2 -82,2 183 350 24,0 22,0 24,8 
     Feb   449 250 9,3 -7,3 13,4 380 262 -14,5 -11,3 -80,6 189 770 25,3 20,1 27,5 
     Mar   451 521 9,5 -6,8 13,5 372 822 -15,3 -12,6 -78,2 195 214 26,3 16,8 30,1 
     Abr   460 199 11,4 -6,4 15,7 368 883 -15,1 -12,6 -76,9 198 333 26,1 12,9 31,4 
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8.5. FINANCIACIÓN A LOS SECTORES NO FINANCIEROS, RESIDENTES EN ESPAÑA (a)
 FUENTE: BE.
 a. Las tasas de variación interanual se calculan como: flujo efectivo del período / saldo al principio del período.
 b. Total de pasivos (consolidados). Se deducen los pasivos entre Administraciones Públicas.
 c. Incluye los préstamos transferidos a la SAREB, que es una Sociedad de Gestión de Activos (SGA).
___________________________________________________________________________________________________________________________
Millones de euros y porcentajes
                                                                                                                                                 
                                                                                                                                                 
             Total                                   Tasa interanual                                    Contribución a la tasa del total         
                                                                                                                                                 
                                                                                                                                                 
                                         Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH              Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH  
   Saldo       Flujo    Tasa   Admi-                                                     Admi-                                                   
              efectivo  inter-  nistra-                                                   nistra-                                                  
                        anual   ciones           Por sectores       Por instrumentos     ciones            Por sectores       Por instrumentos    
                              Públi-                                                    Públi-                                                   
                              cas                                                       cas                                                      
                               (b)              Socie-   Hoga-  Prést.   Valo-   Prés-    (b)              Socie-   Hoga-   Prést.  Valo-   Prés-  
                                                dades  res e   de ent.  res      tamos                    dades  res e    de ent.  res      tamos 
                                                no      ISFL   de crto  distin-  del                       no      ISFL   de cré-  distin-  del    
                                                finan-   SH     fondos   tos de  exte-                     finan-   SH     dito y   tos de  exte-  
                                                cieras          titul.   accio-  rior                      cieras          fondos   accio-  rior   
                                                               y SGA(c)  nes                                              tituliz.  nes            
                                                                                     
12       2 804 705 37 449 1,3 19,8 -5,3 -6,4 -3,8 -5,8 14,2 -7,2 5,3 -3,9 -2,7 -1,2 -3,5 0,3 -0,7 
13       2 742 459 -38 141 -1,4 8,4 -5,9 -6,6 -5,1 -7,1 3,8 -1,8 2,7 -4,0 -2,5 -1,5 -4,0 0,1 -0,2 
14       2 731 546 -3 522 -0,1 7,0 -4,0 -4,2 -3,8 -5,2 1,9 0,5 2,5 -2,6 -1,5 -1,1 -2,7 0,1 0,0 
14 Ene   2 779 605 11 549 -0,5 10,6 -5,7 -6,3 -5,1 -7,0 2,5 -1,1 3,4 -3,9 -2,4 -1,5 -3,9 0,1 -0,1 
     Feb   2 770 837 -6 518 -1,6 8,0 -6,2 -7,2 -4,9 -7,2 -1,5 -2,0 2,6 -4,2 -2,7 -1,4 -3,9 -0,0 -0,2 
     Mar   2 763 371 -1 007 -1,6 7,0 -5,9 -6,6 -4,8 -7,2 -0,2 -0,2 2,3 -3,9 -2,5 -1,4 -3,9 -0,0 -0,0 
     Abr   2 752 492 -10 304 -1,3 7,2 -5,5 -6,1 -4,6 -6,9 -0,7 0,9 2,4 -3,7 -2,3 -1,4 -3,7 -0,0 0,1 
     May   2 761 678 10 440 -1,3 6,1 -5,0 -5,3 -4,6 -6,4 1,0 1,1 2,1 -3,3 -2,0 -1,3 -3,4 0,0 0,1 
     Jun   2 768 994 10 597 -1,0 6,5 -5,0 -5,4 -4,4 -6,4 2,7 0,8 2,2 -3,3 -2,0 -1,3 -3,4 0,1 0,1 
     Jul   2 751 972 -15 145 -1,2 5,5 -4,7 -4,8 -4,5 -6,5 -0,3 4,3 1,9 -3,1 -1,8 -1,3 -3,5 -0,0 0,4 
     Ago   2 752 165 1 009 -0,8 6,1 -4,4 -4,3 -4,6 -6,5 0,1 5,3 2,1 -2,9 -1,6 -1,3 -3,4 0,0 0,5 
     Sep   2 754 693 5 326 -0,8 6,1 -4,4 -4,7 -4,1 -6,3 3,2 3,4 2,1 -2,9 -1,7 -1,2 -3,3 0,1 0,3 
     Oct   2 737 987 -12 944 -1,0 6,2 -4,8 -5,5 -4,0 -6,4 1,5 2,0 2,1 -3,1 -2,0 -1,1 -3,4 0,0 0,2 
     Nov   2 746 510 10 638 -0,6 6,8 -4,5 -5,0 -3,9 -6,0 1,7 1,2 2,4 -3,0 -1,8 -1,1 -3,1 0,0 0,1 
     Dic   2 731 546 -7 162 -0,1 7,0 -4,0 -4,2 -3,8 -5,2 1,9 0,5 2,5 -2,6 -1,5 -1,1 -2,7 0,1 0,0 
15 Ene   2 728 223 -4 554 -0,7 5,1 -3,9 -4,1 -3,6 -5,2 2,2 0,6 1,8 -2,5 -1,5 -1,0 -2,6 0,1 0,1 
     Feb   2 731 023 3 555 -0,3 4,7 -3,2 -2,8 -3,6 -4,6 9,2 0,5 1,7 -2,0 -1,0 -1,0 -2,3 0,3 0,0 
     Mar   2 736 589 8 570 0,0 5,1 -2,8 -2,4 -3,4 -4,1 8,1 0,1 1,8 -1,8 -0,9 -1,0 -2,1 0,2 0,0 
     Abr   ... ... ... ... -2,9 -2,6 -3,2 -3,8 5,0 -0,5 ... ... ... ... ... ... ... 
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8.6. FINANCIACIÓN A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, RESIDENTES EN ESPAÑA (a)
 FUENTE: BE.
 a. Las tasas de variación interanual se calculan como: flujo efectivo del período / saldo al principio del período.
 b. Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes en España de sociedades no financieras, en tanto que los fondos captados en estas emisiones se canalizan a
 la empresa matriz como préstamos. Las entidades emisoras de estos instrumentos financieros se clasifican como Otros intermediarios financieros en el Boletín Estadístico y en las
 Cuentas Financieras de la Economía Española.
 c. Incluye los préstamos transferidos a la SAREB, que es una Sociedad de Gestión de Activos (SGA).
___________________________________________________________________________________________________________________________
Millones de euros y porcentajes
                                                                                                                         
                          Préstamos de entidades                                                                         
          Total           de crédito residentes,           Valores distintos          Préstamos del exterior    Pro me-  
                          préstamos titulizados              de acciones (b)                                    moria:   
                          fuera del balance y                                                                   préstamos
                         prtmos. transf. a  SGA                                                                 tituli-  
                                   (c)                                                                           zados   
                                                                                                                 fuera de
                                                                                                                balance y
  Saldo    Flujo  Tasa    Saldo   Tasa    Contri-          del cual  Tasa    Contri-   Saldo   Tasa    Contri-   préstamos
           efec-  inter-           inter-   bución                    inter-   bución            inter-   bución    transfer.
           tivo   anual           anual   a la      Saldo           anual   a la              anual   a la      a SGA    
                                          tasa del           Emisio-          tasa del                   tasa del     (c)    
                                          total             nes de          total                     total              
                                                            filial.                                                       
                                                            financ.                                                       
                                                            resid.                                                       
                                                                      
12       1 082 851 -76 783 -6,4 736 625 -7,8 -5,5 77 653 60 331 14,2 0,8 268 573 -7,2 -1,7 28 680 
13       993 308 -71 010 -6,6 646 868 -9,4 -6,4 80 615 60 529 3,8 0,3 265 826 -1,8 -0,5 37 970 
14       949 245 -41 494 -4,2 579 436 -6,9 -4,5 82 137 61 051 1,9 0,2 287 673 0,5 0,1 34 754 
14 Ene   1 016 115 -3 061 -6,3 641 675 -9,1 -6,2 81 159 60 507 2,5 0,2 293 281 -1,1 -0,3 38 058 
     Feb   1 002 139 -12 010 -7,2 633 766 -9,8 -6,6 76 767 56 448 -1,5 -0,1 291 606 -2,0 -0,5 37 666 
     Mar   996 032 -246 -6,6 627 624 -9,8 -6,6 78 193 56 529 -0,2 -0,0 290 215 -0,2 -0,1 37 454 
     Abr   995 096 -639 -6,1 623 693 -9,5 -6,3 78 993 56 673 -0,7 -0,0 292 410 0,9 0,2 37 717 
     May   992 501 -1 769 -5,3 618 778 -8,6 -5,7 81 293 58 204 1,0 0,1 292 431 1,1 0,3 37 609 
     Jun   985 921 -3 776 -5,4 612 657 -8,7 -5,8 81 763 58 719 2,7 0,2 291 501 0,8 0,2 37 630 
     Jul   983 943 -498 -4,8 605 237 -8,8 -5,9 80 413 57 577 -0,3 -0,0 298 293 4,3 1,1 37 153 
     Ago   984 316 718 -4,3 599 243 -8,7 -5,7 80 584 57 711 0,1 0,0 304 488 5,3 1,4 36 745 
     Sep   977 935 -4 277 -4,7 594 347 -8,8 -5,8 83 373 60 031 3,2 0,2 300 215 3,4 0,9 36 695 
     Oct   967 551 -7 378 -5,5 585 674 -9,3 -6,1 82 645 60 639 1,5 0,1 299 232 2,0 0,5 36 335 
     Nov   966 268 490 -5,0 587 737 -8,4 -5,5 82 604 60 687 1,7 0,1 295 926 1,2 0,3 35 919 
     Dic   949 245 -9 045 -4,2 579 436 -6,9 -4,5 82 137 61 051 1,9 0,2 287 673 0,5 0,1 34 754 
15 Ene   947 419 -3 319 -4,1 572 241 -7,0 -4,4 82 913 60 224 2,2 0,2 292 266 0,6 0,2 33 314 
     Feb   948 193 1 294 -2,8 572 967 -5,8 -3,7 83 858 60 751 9,2 0,7 291 368 0,5 0,1 33 215 
     Mar   950 240 4 375 -2,4 573 172 -4,8 -3,1 84 499 60 273 8,1 0,6 292 569 0,1 0,0 32 849 
     Abr   946 574 -2 879 -2,6 571 027 -4,6 -2,9 82 956 59 272 5,0 0,4 292 591 -0,5 -0,2 32 841 
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8.7. FINANCIACIÓN A LOS HOGARES E ISFLSH, RESIDENTES EN ESPAÑA (a)
 FUENTE: BE.
 a. Las tasas de variación interanual se calculan como: flujo efectivo del período / saldo al principio del período.
 b. Incluye los préstamos transferidos a la SAREB, que es una Sociedad de Gestión de Activos (SGA).
___________________________________________________________________________________________________________________________
Millones de euros y porcentajes
                                                                                                               
                               Préstamos de entidades de      Préstamos de entidades de     Pro memoria: prés- 
             Total             crédito residentes, préstamos   crédito residentes, préstamos  tamos titulizados  
                               titulizados fuera del balance   titulizados fuera del balance  fuera del balance y
                              y préstamos transferidos a SGA  y préstamos transferidos a SGA  préstamos transfe- 
                                     Vivienda  (b)                    Otros  (b)            ridos a SGA (b)    
                                                                                                               
                                                                                                               
   Saldo     Flujo     Tasa     Saldo    Tasa   Contribución    Saldo    Tasa   Contribución   Vivienda    Otros  
            efectivo  inter-            inter-     a la                inter-     a la                         
                      anual             anual      tasa                anual      tasa                         
                                                  del total                      del total                     
                                                                                                               
                                                                                                               
                                                                                                               
                                                                                                               
                                                       
12       830 879 -33 213 -3,8 641 948 -3,6 -2,7 188 930 -4,7 -1,1 8 813 801 
13       782 982 -42 324 -5,1 610 846 -4,6 -3,5 172 136 -6,9 -1,6 6 451 450 
14       748 452 -29 708 -3,8 585 272 -3,8 -2,9 163 180 -3,9 -0,9 5 478 529 
14 Ene   778 371 -4 341 -5,1 608 438 -4,4 -3,4 169 933 -7,3 -1,6 5 948 444 
     Feb   774 644 -3 442 -4,9 606 754 -4,2 -3,3 167 889 -7,3 -1,7 6 059 444 
     Mar   771 507 -2 539 -4,8 602 406 -4,6 -3,6 169 101 -5,6 -1,3 5 982 437 
     Abr   768 705 -2 523 -4,6 605 791 -3,9 -3,0 162 914 -7,3 -1,6 5 873 488 
     May   766 449 -1 829 -4,6 600 439 -4,3 -3,3 166 010 -5,6 -1,3 5 815 491 
     Jun   770 479 4 506 -4,4 597 839 -4,6 -3,5 172 640 -4,0 -0,9 5 562 669 
     Jul   761 785 -8 296 -4,5 600 163 -3,8 -3,0 161 621 -7,0 -1,6 5 534 632 
     Ago   757 828 -3 487 -4,6 593 635 -4,5 -3,5 164 193 -5,0 -1,1 5 489 572 
     Sep   756 457 -677 -4,1 591 265 -3,8 -3,0 165 192 -5,0 -1,1 5 434 568 
     Oct   753 553 -2 147 -4,0 589 337 -3,7 -2,9 164 215 -4,8 -1,1 5 352 588 
     Nov   757 297 4 087 -3,9 587 387 -4,1 -3,2 169 910 -3,1 -0,7 5 301 572 
     Dic   748 452 -9 020 -3,8 585 272 -3,8 -2,9 163 180 -3,9 -0,9 5 478 529 
15 Ene   745 228 -2 963 -3,6 582 804 -3,8 -3,0 162 424 -3,1 -0,7 5 385 501 
     Feb   742 163 -2 830 -3,6 581 300 -3,8 -3,0 160 863 -2,8 -0,6 5 393 494 
     Mar   740 158 -1 329 -3,4 579 288 -3,4 -2,7 160 869 -3,5 -0,8 5 322 480 
     Abr   737 412 -363 -3,2 576 789 -3,6 -2,9 160 623 -1,4 -0,3 9 506 1 036 
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8.8.  FINANCIACIÓN BRUTA A LAS ADMINISTRACIONES PÚBLICAS RESIDENTES EN ESPAÑA
 FUENTE: BE.
 a.Deuda elaborada según la metodología del Protocolo de Déficit Excesivo (PDE). Deuda bruta nominal consolidada.
 b.Incluye emisión de moneda y Caja General de Depósitos.
___________________________________________________________________________________________________________________________
Millones de euros y porcentajes
                                                                                                                                                       
                                                                                                                                                       
   Financiación bruta              Valores a corto plazo                      Valores a medio y largo plazo       Créditos no comerciales y resto (b)  
                                                                                                                                                       
                                                                                                                                                       
     Deuda    Varia-    T1/12   Saldos   Variación   T1/12   Contribu-    Saldos    Variación   T1/12   Contribu-    Saldos   Variación   T1/12   Contribu-
     PDE      ción      de                mensual   de los  ciones                 mensual    de los  ciones                mensual   de los  ciones   
              mensual   col.                        saldos  a T1/12                           saldos  a T1/12                         saldos  a T1/12  
     (a)      de la     1                                   del total                                  del total                                del total
              deuda                                           deuda                                     deuda                                   deuda  
              PDE                                              PDE                                       PDE                                     PDE   
                                                                                                                                                       
                                                                           
10       649 259 80 559 14,2 68 929 -17 466 -20,2 -3,1 465 297 79 014 20,5 13,9 115 033 19 010 19,8 3,3 
11       743 531 94 272 14,5 74 185 5 257 7,6 0,8 536 514 71 217 15,3 11,0 132 831 17 798 15,5 2,7 
12       890 976 147 445 19,8 60 576 -13 609 -18,3 -1,8 609 311 72 797 13,6 9,8 221 088 88 257 66,4 11,9 
13       966 169 75 193 8,4 78 977 18 400 30,4 2,1 686 769 77 458 12,7 8,7 200 423 -20 666 -9,3 -2,3 
13 Oct   957 829 -3 402 16,2 75 624 2 869 22,4 1,7 672 784 -5 235 14,7 10,5 209 421 -1 037 19,1 4,1 
     Nov   957 765 -64 14,3 77 512 1 888 19,1 1,5 682 652 9 868 14,1 10,1 197 601 -11 820 13,3 2,8 
     Dic   966 169 8 404 8,4 78 977 1 464 30,4 2,1 686 769 4 118 12,7 8,7 200 423 2 822 -9,3 -2,3 
14 Ene   985 120 18 951 10,6 78 615 -361 31,6 2,1 697 604 10 835 12,0 8,4 208 900 8 477 0,5 0,1 
     Feb   994 054 8 934 8,0 76 530 -2 086 21,0 1,4 710 584 12 980 12,2 8,4 206 940 -1 959 -7,7 -1,9 
     Mar   995 832 1 778 7,0 72 474 -4 055 18,1 1,2 716 487 5 903 11,0 7,6 206 870 -70 -7,3 -1,8 
     Abr   988 690 -7 142 7,2 70 736 -1 738 16,1 1,1 711 557 -4 930 11,4 7,9 206 396 -474 -7,2 -1,7 
     May   1 002 728 14 038 6,1 71 667 931 16,5 1,1 725 035 13 478 8,1 5,8 206 026 -371 -3,4 -0,8 
     Jun   1 012 595 9 867 6,5 74 652 2 985 12,7 0,9 730 181 5 146 8,5 6,0 207 762 1 736 -1,5 -0,3 
     Jul   1 006 244 -6 351 5,5 73 032 -1 620 3,0 0,2 728 613 -1 568 8,4 5,9 204 599 -3 162 -3,1 -0,7 
     Ago   1 010 021 3 777 6,1 72 271 -761 2,1 0,2 733 324 4 711 9,2 6,5 204 427 -173 -2,2 -0,5 
     Sep   1 020 302 10 280 6,1 74 078 1 806 1,8 0,1 741 029 7 705 9,3 6,6 205 195 769 -2,5 -0,5 
     Oct   1 016 883 -3 419 6,2 74 759 681 -1,1 -0,1 736 145 -4 884 9,4 6,6 205 979 784 -1,6 -0,4 
     Nov   1 022 945 6 062 6,8 77 028 2 269 -0,6 -0,1 740 269 4 124 8,4 6,0 205 648 -331 4,1 0,8 
     Dic   1 033 848 10 904 7,0 77 611 583 -1,7 -0,1 747 490 7 221 8,8 6,3 208 747 3 099 4,2 0,9 
15 Ene   1 035 576 1 728 5,1 78 991 1 380 0,5 0,0 746 115 -1 375 7,0 4,9 210 470 1 723 0,8 0,2 
     Feb   1 040 667 5 091 4,7 76 299 -2 691 -0,3 -0,0 755 915 9 800 6,4 4,6 208 452 -2 017 0,7 0,2 
     Mar   1 046 192 5 525 5,1 75 220 -1 079 3,8 0,3 764 166 8 251 6,7 4,8 206 805 -1 647 -0,0 -0,0 
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8.9.  CRÉDITO DE ENTIDADES DE CRÉDITO Y EFC A OTROS SECTORES RESIDENTES.
        DETALLE POR FINALIDADES
 FUENTE: BE. 
 a. Véanse los cuadros 4.13, 4.18 y 4.23 del Boletín Estadístico y sus notas que difunden en www.bde.es y nota de novedades de Boletín Estadístico de junio 2014.
 b. Recoge los préstamos y créditos a hogares para la adquisicion de terrenos y fincas rústicas, la adquisición de valores, la adquisición de bienes y servicios corrientes no
 considerados de consumo duradero (por ejemplo, préstamos para financiar gastos de viaje) y los destinados a finalidades diversas no incluidos entre los anteriores.
 c. Los activos titulizados que han vuelto al balance como consecuencia de la entrada en vigor de la CBE 4/2004, han introducido una ruptura en las series en junio de 2005.
 Las tasas representadas en el gráfico se han ajustado para eliminar este efecto.
 d. Comprende: construcción, actividades inmobiliarias y adquisición y rehabilitación de viviendas.
___________________________________________________________________________________________________________________________
Millones de euros y porcentajes
                                                                                                                                                                  
                                                                                                                                                                  
                      Financiación de actividades productivas                   Otras financ.a personas físicas por func. de gasto  Finan-      Sin     Pro me-   
                                                                                                                                    ciación    clasi-   moria:    
                                                                                                                                    a insti-   ficar    construc- 
                          Agricul-   Industria   Construc-       Servicios                   Adquisición y rehabil.   Bienes            tuciones            ción y    
    Total       Total       tura,   (excepto      ción                           Total      de vivienda propia      de      Resto   privadas            vivienda  
     (a)                   ganade-  construc-                          Del cual                                     consu-            sin fines             (d)      
                            ría y     ción)                                                            Del cual   mo du-     (b)    de lucro                      
                            pesca                                                                                 radero                                          
                                                           Total     Servicios                                                                                     
                                                                     inmobi-                Total    Adquisición                                                   
                                                                     liarios                         de vivienda                                                   
                                                                                                                                                                  
                                                                           
09       1 837 038 999 570 23 123 152 199 130 438 693 809 322 984 813 939 654 566 624 755 49 273 110 101 5 523 18 006 1 107 988 
10       1 843 952 1 012 916 23 128 152 376 114 519 722 893 315 782 812 781 662 798 632 449 42 068 107 916 6 096 12 159 1 093 099 
11       1 782 555 970 773 21 782 143 246 98 546 707 198 298 323 793 430 656 452 626 550 37 686 99 292 7 000 11 352 1 053 321 
12       1 604 961 829 788 20 217 131 109 76 217 602 246 224 015 755 689 633 138 605 057 32 904 89 647 6 976 12 507 933 370 
11 III   1 788 847 976 280 22 203 145 503 102 258 706 316 303 506 794 554 655 726 625 101 38 478 100 350 6 557 11 455 1 061 491 
     IV    1 782 555 970 773 21 782 143 246 98 546 707 198 298 323 793 430 656 452 626 550 37 686 99 292 7 000 11 352 1 053 321 
12 I     1 768 488 968 348 21 416 139 850 96 193 710 889 295 696 782 441 649 716 620 182 35 835 96 890 6 643 11 055 1 041 606 
     II    1 744 215 944 709 21 085 138 007 91 869 693 749 286 942 779 915 644 201 614 707 34 726 100 988 7 013 12 578 1 023 012 
     III   1 701 789 916 389 20 852 135 138 87 794 672 604 280 245 767 855 639 522 610 943 31 953 96 381 6 910 10 635 1 007 561 
     IV    1 604 961 829 788 20 217 131 109 76 217 602 246 224 015 755 689 633 138 605 057 32 904 89 647 6 976 12 507 933 370 
13 I     1 558 660 798 151 19 138 127 110 69 013 582 891 204 281 743 849 625 439 599 955 29 212 89 199 6 759 9 901 898 732 
     II    1 519 123 763 059 18 974 122 351 64 195 557 539 198 432 738 107 618 663 593 929 26 762 92 683 6 754 11 203 881 290 
     III   1 481 543 742 033 18 731 118 251 62 934 542 117 195 083 724 319 610 497 586 299 27 239 86 583 6 882 8 309 868 514 
     IV    1 448 244 719 180 18 448 115 465 60 154 525 113 176 822 714 984 604 395 580 784 25 910 84 679 6 299 7 781 841 371 
14 I     1 440 349 712 509 17 756 113 148 58 386 523 218 170 839 713 733 599 144 576 464 22 671 91 918 6 221 7 887 828 369 
     II    1 423 178 693 553 17 571 110 307 55 436 510 239 161 218 713 717 595 437 573 393 25 321 92 959 6 376 9 532 812 091 
     III   1 386 860 671 336 17 793 108 673 53 403 491 467 156 197 697 741 586 086 564 252 24 459 87 196 6 972 10 811 795 686 
     IV    1 380 222 674 082 17 693 112 271 49 754 494 364 150 328 690 203 579 823 558 003 29 252 81 128 5 962 9 976 779 905 
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8.10. CUENTA DE RESULTADOS DE ENTIDADES DE DEPOSITO RESIDENTES EN ESPAÑA
 FUENTE: BE.
 Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, cuadro 4.36.
 a. Beneficio antes de impuestos dividido por Fondos propios.
 b. Para calcular la rentabilidad y el coste medio, sólo se han considerado los activos y pasivos financieros que originan productos y costes financieros, respectivamente.
 c. Media de los cuatro últimos trimestres.
___________________________________________________________________________________________________________________________
  
                                                                                                                         
                                                                                                                         
                  En porcentaje sobre el balance medio ajustado                                  En  porcentaje          
                                                                                                                         
                       Rendi-                        Otros  Resulta-   Resto  Benefic.  Rentabi-  Rentabi-   Coste           
                Margen  miento                    Del  resul-  do de la    de    antes de   lidad    lidad   medio de          
 Produc-  Costes    de   instru.  Margen  Gastos    cual  tados  activi-  produc-  impuest.  media de  media de   opera-  Diferen-
 tos fi-         inte-  cap. y  bruto  de ex-           de    dad de    tos y  (cont.   Fondos   operac.   ciones    cia   
 nancie-          ses   otros          plota-  De per-  explo-  explota-   costes   hasta   propios  activas  pasivas  (13-14) 
   ros                 ptos. y         ción    sonal  tación   ción             1991)     (a)      (b)      (b)            
                       gastos                                                                                            
                                                                           
12       2,4 1,4 1,0 0,9 1,8 0,9 0,5 6,3 -5,3 3,3 -8,3 -39,2 2,8 1,8 1,0 
13       2,2 1,2 0,9 0,9 1,8 1,0 0,5 0,8 0,1 0,4 -0,1 2,0 2,4 1,6 0,8 
14       2,0 0,9 1,1 1,0 2,1 1,0 0,5 0,7 0,3 -0,1 0,5 5,9 2,2 1,2 0,9 
12 II    2,6 1,5 1,1 1,0 2,0 0,9 0,5 2,3 -1,1 0,6 -1,8 -15,4 3,0 2,0 0,9 
     III   2,4 1,4 1,1 0,8 1,8 0,8 0,5 2,0 -1,0 0,5 -1,1 -18,3 2,9 1,9 1,0 
     IV    2,4 1,4 1,0 0,9 1,8 0,9 0,5 6,3 -5,3 3,3 -8,3 -39,2 2,8 1,8 1,0 
13 I     2,3 1,4 0,9 0,8 1,8 0,9 0,5 0,7 0,2 0,1 0,0 -41,3 2,6 1,7 0,9 
     II    2,3 1,3 0,9 1,4 2,4 0,9 0,5 1,0 0,4 0,2 0,4 -34,3 2,5 1,7 0,9 
     III   2,2 1,3 0,9 0,8 1,7 0,9 0,5 0,8 -0,0 0,4 0,3 -29,3 2,4 1,6 0,8 
     IV    2,2 1,2 0,9 0,9 1,8 1,0 0,5 0,8 0,1 0,4 -0,1 2,0 2,4 1,6 0,8 
14 I     2,1 1,1 0,9 1,2 2,2 1,0 0,5 0,5 0,7 0,2 0,6 3,9 2,3 1,5 0,8 
     II    2,1 1,1 1,0 1,3 2,3 1,0 0,5 0,7 0,7 0,1 0,5 4,0 2,2 1,4 0,8 
     III   2,0 1,0 1,0 0,7 1,8 1,0 0,5 0,5 0,3 0,2 0,3 4,1 2,2 1,3 0,9 
     IV    2,0 0,9 1,1 1,0 2,1 1,0 0,5 0,7 0,3 -0,1 0,5 5,9 2,2 1,2 0,9 
15 I     1,8 0,8 1,0 1,2 2,2 1,0 0,5 0,5 0,7 0,2 0,6 5,7 2,1 1,1 1,0 
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8.11.  FONDOS DE INVERSIÓN EN VALORES MOBILIARIOS, RESIDENTES EN ESPAÑA: DETALLE POR VOCACIÓN
 FUENTES: CNMV e Inverco.
 a. Hasta diciembre de 2007 se refiere a FIAMM y desde enero de 2008 a la nueva categoría FMM
 b. Incluye FIM renta fija a corto y largo en euros e internacional, renta fija mixta en euros e internacional y fondos garantizados.
 c. Incluye FIM renta variable y variable mixta en euros, nacional e internacional.
 d. Fondos globales.
___________________________________________________________________________________________________________________________
Millones de euros y porcentajes
                                                                                                                                                   
                                                                                                                                            Otros  
                 Total                             FMM (a)                       FIM renta fija (b)             FIM renta variable (c)      fondos 
                                                                                                                                              (d)  
                                                                                                                                                   
                                                                                                                                                   
                       De la                              De la                               De la                             De la                  
                       cual                              cual                               cual                             cual                  
                             Renta-                            Renta-                             Renta-                           Renta-          
                             bilidad                            bilidad                             bilidad                           bilidad          
  Patri-    Varia-    Sus-   últimos   Patri-  Varia-    Sus-   últimos   Patri-   Varia-    Sus-   últimos   Patri-  Varia-   Sus-   últimos   Patri- 
  monio     ción      crip-    12     monio   ción      crip-    12     monio    ción      crip-    12     monio   ción     crip-    12     monio  
            mensual   ción    meses            mensual   ción    meses             mensual   ción    meses           mensual   ción    meses          
                      neta                              neta                               neta                             neta                   
                                                                                                                                                   
                                                                                     
05       262 201 1 698 -1 5,1 54 751 -110 -171 1,2 143 047 -611 -1 167 2,8 40 672 1 454 538 20,0 23 730 
06       270 407 -1 060 -3 100 5,4 106 -1 953 -1 953 2,0 191 002 466 314 2,8 45 365 480 -723 18,2 33 934 
07       256 055 -5 276 -4 537 2,6 - - - ... 185 963 -2 094 -1 919 2,6 39 449 -2 171 -1 417 3,6 30 643 
07 Ago   275 016 -19 -242 5,3 - - - ... 193 565 3 073 2 697 3,3 46 136 -2 060 -1 421 14,7 35 314 
     Sep   270 736 -4 279 -5 439 4,8 - - - ... 192 289 -1 277 -1 624 3,1 44 560 -1 576 -1 877 12,1 33 887 
     Oct   267 586 -3 151 -6 069 4,8 - - - ... 189 387 -2 902 -3 907 3,1 44 816 255 -1 196 12,5 33 383 
     Nov   261 331 -6 255 -4 310 3,8 - - - ... 188 057 -1 330 -1 536 2,9 41 620 -3 196 -1 640 8,3 31 654 
     Dic   256 055 -5 276 -4 537 2,6 - - - ... 185 963 -2 094 -1 919 2,6 39 449 -2 171 -1 417 3,6 30 643 
08 Ene   244 286 -11 769 -6 863 -0,3 35 111 35 111 1 027 ... 151 093 -34 870 531 2,0 30 184 -9 265 -5 341 -9,4 27 898 
     Feb   240 462 -3 824 -4 123 0,0 36 169 1 058 -10 ... 148 946 -2 147 -1 376 2,0 28 813 -1 371 -1 319 -8,0 26 534 
     Mar   235 174 -5 288 -3 933 -1,1 37 340 1 171 -369 ... 147 530 -1 415 -1 658 1,5 27 214 -1 599 -906 -12,0 23 090 
     Abr   231 723 -3 451 -5 458 -0,7 36 428 -912 -909 ... 145 511 -2 019 -2 512 1,4 27 622 409 -839 -9,5 22 161 
     May   226 535 -5 187 -5 542 -1,3 35 029 -1 400 -1 590 ... 142 921 -2 590 -2 562 1,0 27 159 -464 -627 -12,0 21 427 
     Jun   215 574 -10 961 -7 355 -2,8 33 849 -1 180 -1 569 ... 137 444 -5 476 -3 950 0,4 24 008 -3 150 -753 -19,1 20 273 
     Jul   208 593 -6 982 -7 186 -2,4 32 589 -1 260 -1 628 ... 135 012 -2 433 -2 798 0,7 22 309 -1 699 -1 354 -19,0 18 683 
     Ago   205 707 -2 886 -7 138 -1,8 32 125 -464 -549 ... 134 723 -289 -711 0,8 21 922 -388 -5 444 -17,6 16 938 
     Sep   198 665 -7 042 -5 892 -3,3 30 927 -1 198 -1 176 ... 131 932 -2 791 -2 863 0,3 19 242 -2 680 -972 -24,7 16 564 
     Oct   185 428 -13 237 -11 680 -5,2 29 165 -1 762 -1 796 ... 126 590 -5 342 -7 323 -0,2 15 756 -3 486 -959 -36,5 13 917 
     Nov   180 835 -4 593 -4 363 -4,6 28 810 -355 -427 ... 124 111 -2 479 -2 854 0,1 14 708 -1 048 -496 -36,5 13 207 
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8.12.  ÍNDICES DE COTIZACIÓN DE ACCIONES Y CONTRATACIÓN DE MERCADOS. ESPAÑA Y ZONA DEL EURO
___________________________________________________________________________________________________________________________
Índices, millones de euros y miles de contratos
                                                                                                                          
                                                                                                                          
    Índices de cotización de acciones                 Contratación de mercados (importes en millones de euros)            
                                                                                                                          
                                                                                                                          
  General             Índice europeo Dow    Mercado bursátil    Deuda     AIAF           Opciones             Futuros      
   de la               Jones EURO STOXX                       pública    renta   (Miles de contratos)  (Miles de contratos)
   Bolsa    IBEX-35                                           anotada    fija                                             
    de                                                                                                                    
  Madrid              Amplio      50      Acciones    Renta                         Renta     Renta      Renta     Renta   
                                                     fija                          fija     variable    fija     variable 
                                                            
13       883,52 8 718,64 283,43 2 809,28 698 744 46 094 5 057 285 1 293 402 - 27 462 - 5 778 
14       1 073,64 10 529,84 320,84 3 167,93 884 349 38 114 6 267 303 1 099 992 - 26 367 - 7 236 
15       1 126,30 11 118,32 364,64 3 564,61 347 510 12 345 2 180 812 225 331 - 6 694 - 2 592 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 P
 FUENTES: Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia (columnas 1, 2, 5 y 6); Reuters (columnas 3 y 4); AIAF (columna 8) y Mercado español de futuros financieros
 (MEFFSA) (columnas 9 a 12)
14 Ene   1 012,85 9 920,20 307,33 3 013,96 74 939 2 530 614 391 90 964 ... 2 988 ... 660 
     Feb   1 034,34 10 114,20 322,43 3 149,23 50 973 2 418 544 467 143 929 ... 1 524 ... 523 
     Mar   1 056,06 10 340,50 323,35 3 161,60 64 726 4 182 513 320 144 325 ... 2 423 ... 582 
     Abr   1 070,05 10 459,00 324,97 3 198,39 78 741 3 687 492 433 122 334 ... 1 836 ... 559 
     May   1 106,04 10 798,70 329,79 3 244,60 72 282 3 009 554 780 128 261 ... 1 848 ... 535 
     Jun   1 116,05 10 923,50 326,10 3 228,24 75 549 2 732 531 607 101 957 ... 2 384 ... 540 
     Jul   1 092,82 10 707,20 314,68 3 115,51 90 178 4 509 616 036 100 025 ... 2 375 ... 585 
     Ago   1 094,63 10 728,80 319,65 3 172,63 44 238 2 459 462 166 48 558 ... 1 205 ... 542 
     Sep   1 104,62 10 825,50 321,96 3 225,93 62 114 2 656 538 956 55 548 ... 2 109 ... 583 
     Oct   1 062,15 10 477,80 313,30 3 113,32 95 633 3 425 543 022 58 337 ... 2 550 ... 875 
     Nov   1 090,60 10 770,70 327,56 3 250,93 94 176 2 743 452 975 42 990 ... 2 165 ... 622 
     Dic   1 042,46 10 279,50 319,67 3 146,43 80 799 3 764 403 149 62 765 ... 2 960 ... 630 
15 Ene   1 051,80 10 403,30 342,26 3 351,44 93 850 2 489 567 722 49 790 ... 1 626 ... 771 
     Feb   1 132,91 11 178,30 367,25 3 599,00 80 983 2 735 557 632 55 109 ... 1 503 ... 567 
     Mar   1 168,87 11 521,10 377,92 3 697,38 85 725 4 104 559 826 54 835 ... 2 095 ... 613 
     Abr   1 153,14 11 385,00 371,62 3 615,59 86 952 3 017 495 631 65 597 ... 1 469 ... 641 
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8.13. OTRAS ENTIDADES FINANCIERAS (a): BALANCE FINANCIERO CONSOLIDADO (b)
 FUENTE: Cuentas financieras de la economía española
 (a) Constituido por Fondos de inversión (Instituciones de inversión colectiva incluidos los Fondos monetarios), Instituciones financieras de ámbito limitado y prestamistas de dinero,
 Empresas de seguros y Fondos de pensiones, Otros intermediarios financieros y Auxiliares financieros
 (b) La consolidación se refiere a la compensación de las posiciones activas y pasivas (intra-sectoriales) entre las entidades que conforman un sector económico o agrupación de
 sectores económicos, en este caso, las incluidas en la agrupación institucional Otras entidades financieras
 (c) Excepto Fondos del mercado monetario que en este indicador están incluidos entre las entidades que constituyen la agrupación institucional Otras entidades financieras
 (d) Empresas no financieras, Hogares e Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares
___________________________________________________________________________________________________________________________
Miles de millones de Euros
                                                                                                                                                                                  
                                                                                                                                                                                  
                                                  Activos financieros netos     Activos financieros netos           Activos financieros                                           
                      Activos financieros               frente a las             frente a Instituciones         netos frente a Otros sectores  Partici-                           
                       exteriores netos           Administraciones públicas     financieras monetarias                 residentes (d)          paciones               Pro        
    Activos                                              residentes                  residentes (c)                                              en el      Otros       memoria:  
  financieros                                                                                                                                   capital y    pasivos    Activos    
     netos                                                                                                                                      en Fondos   (neto)     financieros
                                                                                                                                                  de                   totales    
               Neto        Activo    Pasivo      Neto      Activo    Pasivo   Neto       Activo     Pasivo     Neto       Activo    Pasivo     inversión                          
                                                                                                                                                                                  
                                                                                                                                                                                  
   1=2+5+8+                                                                                                                                                             16=3+6+9+ 
                                                                                
06       13 26 330 304 61 61 - 418 484 66 -26 247 273 487 -22 1 121 
07       8 -44 315 359 56 56 - 501 663 162 -21 268 289 504 -20 1 301 
08       26 -73 252 325 59 60 2 441 739 298 -96 190 286 318 -14 1 240 
09       31 -30 273 303 72 75 3 409 760 351 -62 237 299 375 -16 1 346 
11 I     38 -39 224 263 99 102 3 374 765 391 -83 227 310 339 -26 1 318 
     II    35 -48 207 255 106 109 3 367 758 390 -94 209 303 314 -19 1 283 
     III   36 -42 200 242 112 115 3 358 739 381 -104 202 307 302 -14 1 256 
     IV    41 -38 188 226 120 122 1 350 732 382 -107 201 309 296 -12 1 243 
12 I     45 -35 187 222 120 120 - 346 732 386 -113 198 310 292 -19 1 236 
     II    57 -6 181 188 119 119 - 320 681 361 -117 186 303 277 -18 1 168 
     III   36 -15 178 194 124 124 - 313 642 329 -124 184 308 275 -14 1 129 
     IV    15 -37 179 216 126 127 1 282 626 344 -100 211 310 273 -17 1 142 
13 I     15 -34 181 215 131 133 2 275 626 351 -95 219 314 282 -19 1 159 
     II    7 -28 180 208 138 139 2 263 584 322 -96 218 313 288 -19 1 121 
     III   3 -22 184 206 143 145 2 261 570 309 -97 221 318 300 -18 1 120 
     IV    -10 -16 187 203 152 154 2 252 552 300 -103 222 325 315 -19 1 115 
14 I     -18 -8 197 205 161 162 2 256 541 285 -118 218 336 329 -20 1 119 
     II    -13 4 209 204 165 167 2 268 553 285 -110 232 341 360 -19 1 159 
     III   -24 15 218 203 163 165 2 257 537 280 -109 232 341 371 -21 1 151 
     IV    -32 16 222 206 163 165 2 250 540 290 -107 230 336 376 -21 1 157 
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9.1.  TIPOS DE INTERÉS. EUROSISTEMA Y MERCADO DE DINERO. ZONA DEL EURO Y SEGMENTO ESPAÑOL
___________________________________________________________________________________________________________________________
Medias de datos diarios. Porcentajes
                                                                                                                                                        
                                                                                                                                                        
      Eurosistema: operaciones de                                                       Mercado interbancario                                           
         regulación monetaria                                                                                                                           
                                                                                                                                                        
                                                                                                                                                        
  Opera-     Opera-       Facilidades            Zona del euro: depósitos                                       España                                  
  ciones     ciones       permanentes                  (euríbor) (a)                                                                                    
  princi-    de finan-                                                                                                                                   
  pales de   ciación                                                                                                                                    
  financia-   a largo                                                                   Depósitos no transferibles             Operaciones  temporales   
  ciación:   plazo:                                                                                                             con deuda pública       
  subastas   subastas     De      De      Día a   A un    A tres   A seis   A un                                                                          
  semanales  mensuales  crédito  depósito    día     mes     meses   meses   año                                                                           
                                         (EONIA)                                    Día    A un    A tres   A seis   A un     Día    A un    A tres   A un  
                                                                                  a día   mes     meses   meses   año     a día   mes     meses   año   
                                                                                          
13       0,25 0,25 0,75 0,00 0,089 0,13 0,22 0,34 0,54 0,15 0,41 1,07 0,33 0,53 0,08 0,34 0,45 - 
14       0,05 0,05 0,30 -0,20 0,095 0,13 0,21 0,31 0,48 0,11 0,18 0,45 - 0,55 0,09 0,14 0,24 - 
15       0,05 0,05 0,30 -0,20 -0,064 -0,02 0,03 0,10 0,22 -0,04 0,05 0,17 - - -0,09 -0,01 0,02 0,17 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 FUENTE: BCE (columnas 1 a 8).
 a. Hasta diciembre de 1998, se han calculado ponderando los tipos de interés nacionales por el PIB.
14 Feb   0,25 0,25 0,75 0,00 0,157 0,22 0,29 0,39 0,55 0,17 0,30 0,70 - 0,55 0,18 0,24 0,22 - 
     Mar   0,25 0,25 0,75 0,00 0,192 0,23 0,31 0,41 0,58 0,20 0,30 - - - 0,20 0,25 0,26 - 
     Abr   0,25 - 0,75 0,00 0,254 0,25 0,33 0,43 0,60 0,25 0,28 - - - 0,26 0,25 0,49 - 
     May   0,25 0,25 0,75 0,00 0,248 0,26 0,32 0,42 0,59 0,26 0,25 0,55 - - 0,27 0,30 0,36 - 
     Jun   0,15 0,15 0,40 -0,10 0,076 0,15 0,24 0,33 0,51 0,10 0,15 - - - 0,08 0,15 0,17 - 
     Jul   0,15 0,15 0,40 -0,10 0,043 0,10 0,21 0,30 0,49 0,07 0,27 - - - 0,04 0,06 0,11 - 
     Ago   0,15 0,15 0,40 -0,10 0,018 0,09 0,19 0,29 0,47 0,07 0,13 0,42 - - -0,02 0,06 0,19 - 
     Sep   0,05 0,05 0,30 -0,20 0,007 0,02 0,10 0,20 0,36 0,05 0,08 - - - -0,01 0,01 0,08 - 
     Oct   0,05 0,05 0,30 -0,20 -0,004 0,01 0,08 0,18 0,34 0,03 0,03 - - - -0,01 0,03 0,06 - 
     Nov   0,05 0,05 0,30 -0,20 -0,012 0,01 0,08 0,18 0,34 0,02 0,06 0,37 - - -0,01 0,06 0,12 - 
     Dic   0,05 0,05 0,30 -0,20 -0,030 0,02 0,08 0,18 0,33 0,01 0,04 0,22 - - -0,03 0,14 0,30 - 
15 Ene   0,05 0,05 0,30 -0,20 -0,051 0,01 0,06 0,15 0,30 -0,04 0,04 - - - -0,07 0,01 0,08 0,17 
     Feb   0,05 0,05 0,30 -0,20 -0,036 0,00 0,05 0,13 0,26 -0,00 0,07 0,20 - - -0,02 0,04 0,04 - 
     Mar   0,05 0,05 0,30 -0,20 -0,050 -0,01 0,03 0,10 0,21 -0,03 0,05 - - - -0,06 0,00 0,06 - 
     Abr   0,05 0,05 0,30 -0,20 -0,074 -0,03 0,00 0,07 0,18 -0,07 0,03 - - - -0,14 -0,03 -0,03 - 
     May   0,05 0,05 0,30 -0,20 -0,106 -0,05 -0,01 0,06 0,17 -0,07 0,05 0,15 - - -0,15 -0,07 -0,06 - 
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   MERCADO SECUNDARIO
  
  
 A
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
.
      Serie representada gráficamente.
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9.2.  TIPOS DE INTERÉS. MERCADOS DE VALORES ESPAÑOLES A CORTO Y A LARGO PLAZO
 FUENTES: Principales emisores (columna 3); AIAF (columnas 4 y 12).
___________________________________________________________________________________________________________________________
Porcentajes
                                                                                                                               
                                                                                                                               
          Valores a corto plazo                                           Valores a largo plazo                                
                                                                                                                               
                                                                                                                               
  Letras del Tesoro a  Pagarés de empresa a                            Deuda del Estado                                        
        un año                un año                                                                                           
                                                                                                                   Obligaciones
                                                                                                                     privadas  
  Emisión:    Mercado    Emisión    Mercado                                                     Mercado secundario.   negociadas 
   tipo    secundario.            secundario.               Emisión: tipo marginal                 Deuda anotada.      en AIAF.  
  marginal  Operaciones            Operaciones                                                    Operaciones simples  Vencimiento 
           simples al             simples al                                                     al contado entre   a más de dos
             contado               contado                                                     titulares de cuenta      años    
              entre                                                                                                            
            titulares                                                                                                          
            de cuenta                          A tres   A cinco   A diez    A quince  A treinta   A tres    A diez               
                                                años      años     años       años     años      años      años                
                                                            
13       1,25 1,17 1,47 3,10 2,48 3,43 4,76 5,18 5,46 2,53 4,56 3,91 
14       0,43 0,41 1,71 0,97 1,01 1,52 2,73 3,62 3,77 0,92 2,72 2,30 
15       0,12 0,10 - 0,68 0,34 0,51 1,40 1,97 2,44 0,35 1,40 2,02 
14 Ene   0,74 0,73 1,71 2,88 1,62 2,41 3,85 4,22 - 1,56 3,78 3,21 
     Feb   0,63 0,62 1,71 1,13 1,59 2,29 3,58 - 4,54 1,53 3,56 2,50 
     Mar   0,56 0,56 1,71 0,91 1,35 2,00 3,36 3,87 - 1,26 3,31 2,36 
     Abr   0,57 0,56 - 0,91 1,04 1,68 3,07 3,55 - 1,06 3,10 2,02 
     May   0,61 0,59 - 0,79 1,06 1,67 2,99 3,52 - 1,05 2,93 2,27 
     Jun   0,40 0,37 - 0,87 0,89 1,41 2,80 - - 0,85 2,71 1,99 
     Jul   0,30 0,24 - 0,93 0,70 1,61 2,10 - 3,53 0,67 2,67 1,73 
     Ago   0,17 0,16 - 0,63 - 1,44 2,70 - - 0,58 2,42 2,04 
     Sep   0,23 0,18 - 0,70 0,58 - 2,29 - 3,61 0,52 2,20 2,74 
     Oct   0,30 0,30 - 0,47 - 0,29 2,23 2,91 - 0,61 2,11 1,86 
     Nov   0,32 0,31 - 0,72 0,68 1,08 2,15 - 3,47 0,67 2,07 2,40 
     Dic   0,37 0,35 - 0,66 0,60 0,90 1,75 - - 0,66 1,79 2,44 
15 Ene   0,22 0,19 - 0,77 0,58 0,87 1,66 2,28 2,71 0,53 1,54 1,93 
     Feb   0,20 0,15 - 0,82 0,41 0,19 1,63 1,94 2,51 0,44 1,51 1,68 
     Mar   0,07 0,06 - 0,60 0,20 0,40 1,05 1,98 - 0,25 1,23 2,83 
     Abr   0,01 0,02 - 0,53 0,16 0,55 1,29 1,66 2,08 0,21 1,31 1,60 
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      Serie representada gráficamente.
 .
  1
 .
  2   3   (e)  4
 .
  5   6   7
 .
  8
 .
  9   10   11   12
 .
  13   14   15   16
  9.3.   TIPOS DE INTERÉS DE NUEVAS OPERACIONES. ENTIDADES DE CRÉDITO  Y EFC. (CBE 4/2002)
  NEDD/SDDS (a)
 FUENTE: BE.
 a. Cuadro incluido entre los requerimientos del FMI en el contexto de las Normas Especiales de Distribución de Datos (NEDD)
 b. TAE: Tasa anual equivalente. TEDR: Tipo efectivo definición restringida, que equivale a TAE sin incluir comisiones.
 c. Calculada sumando a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos, una media móvil de los mismos.
 d. Los tipos sintéticos de los préstamos y de los depósitos se obtienen como la media de los tipos de interés de las nuevas operaciones ponderados por los saldos en euros
 recogidos en balance para todos los instrumentos de cada uno de los sectores.
 e.Hasta mayo de 2010, inclusive, esta columna incluye el crédito concedido a través de tarjetas de crédito (véase nota de novedades del Boletín Estadístico julio-agosto 2010).
___________________________________________________________________________________________________________________________
Porcentajes
                                                                                                                       
                                                                                                                       
         Préstamos y créditos (TAE) (b)                             Depósitos (TEDR) (b)                               
                                                                                                                       
                                                                                                                       
 Tipo   Hogares e ISFLSH        Sociedades no       Tipo       Hogares e ISFLSH            Sociedades no financieras   
 sinté-                           financieras        sinté-                                                              
 tico                                               tico                                                               
  (d)                                                (d)                                                               
         Tipo    Vi-  Consu-   Tipo  Hasta 1  Más 1           Tipo   A la   Depósi-  Cesio-   Tipo   A la   Depó-  Cesio- 
        sinté-  vienda  mo y   sinté-  millón  millón         sinté-  vista y  tos a   nes     sinté-   vista  sitos  nes    
        tico          otros  tico     de     euros         tico    prea-  plazo   tempo-  tico           a pla-  tempo- 
                      fines          euros    (c)                  viso           rales                  zo     rales  
                                                                              
13       3,84 4,06 3,16 7,22 3,57 5,18 2,91 0,90 0,93 0,22 1,50 0,49 0,77 0,35 1,30 0,75 
14       3,16 3,47 2,64 6,42 2,74 4,16 2,08 0,40 0,41 0,17 0,64 0,42 0,39 0,31 0,50 0,46 
15       3,20 3,33 2,47 6,35 3,03 3,98 2,34 0,29 0,30 0,15 0,46 0,31 0,27 0,22 0,39 0,17 
13 Sep   3,88 4,22 3,20 7,77 3,47 5,39 2,50 1,02 1,07 0,19 1,74 0,19 0,86 0,45 1,37 0,32 
     Oct   4,14 4,15 3,12 7,70 4,13 5,39 3,33 1,03 1,07 0,18 1,74 0,12 0,89 0,40 1,51 0,17 
     Nov   4,20 4,15 3,19 7,43 4,27 5,24 3,71 0,94 0,99 0,17 1,62 0,12 0,77 0,37 1,30 0,33 
     Dic   3,84 4,06 3,16 7,22 3,57 5,18 2,91 0,90 0,93 0,22 1,50 0,49 0,77 0,35 1,30 0,75 
14 Ene   4,07 4,22 3,32 7,40 3,89 5,42 2,96 0,87 0,91 0,21 1,46 0,24 0,74 0,47 1,11 0,51 
     Feb   4,08 4,19 3,28 7,46 3,93 5,21 3,02 0,82 0,86 0,21 1,37 0,41 0,68 0,42 1,00 0,39 
     Mar   4,06 4,19 3,31 7,28 3,91 5,43 2,95 0,75 0,78 0,20 1,23 1,11 0,67 0,45 0,97 0,44 
     Abr   4,06 4,08 3,19 7,36 4,03 5,32 3,07 0,71 0,72 0,20 1,13 0,56 0,65 0,43 0,96 0,19 
     May   4,00 4,08 3,17 7,33 3,90 5,13 2,88 0,67 0,68 0,20 1,07 0,35 0,63 0,44 0,93 0,22 
     Jun   3,94 4,18 3,31 7,14 3,63 4,91 3,00 0,61 0,62 0,19 0,98 0,21 0,58 0,43 0,82 0,10 
     Jul   3,88 3,92 3,05 7,10 3,83 4,93 2,90 0,58 0,58 0,20 0,92 0,58 0,57 0,39 0,86 0,16 
     Ago   3,93 4,03 3,07 7,45 3,80 4,80 3,00 0,54 0,55 0,19 0,86 0,37 0,52 0,40 0,73 0,09 
     Sep   3,88 4,04 3,10 7,37 3,67 4,54 2,91 0,50 0,51 0,17 0,81 0,60 0,47 0,38 0,62 0,12 
     Oct   3,81 3,94 3,02 7,21 3,64 4,53 2,74 0,47 0,47 0,17 0,74 0,51 0,46 0,35 0,63 0,15 
     Nov   3,59 3,81 2,88 7,01 3,29 4,32 2,43 0,42 0,43 0,17 0,66 0,48 0,40 0,35 0,50 0,30 
     Dic   3,16 3,47 2,64 6,42 2,74 4,16 2,08 0,40 0,41 0,17 0,64 0,42 0,39 0,31 0,50 0,46 
15 Ene   3,49 3,60 2,65 6,94 3,35 4,54 2,36 0,39 0,39 0,17 0,61 0,41 0,38 0,33 0,48 0,17 
     Feb   3,38 3,61 2,67 6,96 3,07 4,22 2,17 0,35 0,36 0,18 0,54 0,33 0,30 0,27 0,37 0,11 
     Mar   3,15 3,38 2,52 6,46 2,85 3,92 2,22 0,32 0,32 0,16 0,49 0,34 0,30 0,26 0,41 0,10 
     Abr   3,20 3,33 2,47 6,35 3,03 3,98 2,34 0,29 0,30 0,15 0,46 0,31 0,27 0,22 0,39 0,17 
BANCO DE ESPAÑA 64* BOLETÍN ECONÓMICO, JULIO-AGOSTO 2015  INDICADORES ECONÓMICOS
2012 2013 2014 2015
97
98
99
100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
97
98
99
100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
ÍndicesÍndices
CON PRECIOS INDUSTRIALES
CON PRECIOS DE CONSUMO
CON VALORES UNIT.DE EXPORT.
   ÍNDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA UNIÓN EUROPEA (UE 28)
2012 2013 2014 2015
99
100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
99
100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
ÍndicesÍndices
CON PRECIOS INDUSTRIALES
CON PRECIOS DE CONSUMO
CON VALORES UNIT.DE EXPORT.
   ÍNDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA ZONA DEL EURO
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
.
      Serie representada gráficamente.
 .
  1
 .
  2   3
 .
  4   5   6   7   8   9
 .
  10
 .
  11   12   13
 .
  14
9.4.  ÍNDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPAÑA FRENTE A LA UE 28 Y A LA ZONA DEL EURO
___________________________________________________________________________________________________________________________
Base 1999 I = 100
                                                                                                                                                       
                                                                                                                                                       
                                 Frente a la Unión Europea (UE 28)                                            Frente a la zona del euro (a)            
                                                                                                                                                       
                                                                                                                                                       
                  Total (a)                                      Componente  precios (c)               Con       Con      Con        Con        Con    
                                              Componente                                              precios   precios   costes     costes      valores 
                                               nominal                                                indus-     de     laborales   laborales   unitarios
    Con        Con    Con costes Con valores      (b)        Con       Con    Con costes Con valores   triales    con-    unitarios   unitarios    de las  
  precios    precios   laborales   unitarios               precios    precios   laborales   unitarios              sumo    totales    de manu-   exporta- 
   indus-      de      unitarios     de las                 indus-      de     unitarios    de las                           (d)     facturas    ciones  
  triales    consumo   totales    exporta-                triales     con-    totales    exporta-                                     (d)              
                          (d)      ciones(e)                           sumo       (d)      ciones(e)                                                     
                                                                                                                                                       
                                                                      
12       110,1 109,6 104,4 102,8 101,4 108,6 108,0 102,9 101,7 110,5 110,3 105,9 119,7 104,8 
13       110,7 110,2 102,9 101,5 101,9 108,6 108,1 101,0 100,0 110,7 110,5 103,9 115,9 103,4 
14       110,1 109,2 101,3 100,1 101,7 108,2 107,3 99,6 98,8 110,4 109,8 102,4 114,9 101,8 
13 II    110,8 110,5 103,0 101,7 101,9 108,8 108,5 101,1 100,2 110,9 110,9 104,1 116,5 103,6 
     III   110,7 110,0 102,6 101,0 102,0 108,5 107,9 100,6 99,4 110,7 110,2 103,5 114,3 102,9 
     IV    110,2 110,4 102,4 100,8 101,9 108,2 108,3 100,5 99,3 110,3 110,7 103,3 116,0 102,7 
14 I     110,0 109,0 101,9 100,5 101,9 108,0 107,0 100,0 99,1 110,2 109,5 102,8 114,0 102,3 
     II    110,0 109,9 101,8 99,9 101,7 108,1 108,0 100,0 98,6 110,2 110,4 102,8 115,0 101,7 
     III   110,1 108,7 101,0 99,9 101,6 108,3 106,9 99,4 98,7 110,5 109,4 102,1 114,8 101,7 
     IV    110,2 109,1 100,6 100,0 101,6 108,5 107,4 99,1 98,9 110,7 109,8 101,8 115,8 101,7 
15 I     110,0 107,2 100,2 ... 101,1 108,8 106,0 99,1 ... 110,9 108,4 101,8 114,5 ... 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 FUENTE: BE. 
 a. Resultado de multiplicar el componente nominal y el componente precios. Su caída refleja mejoras de la competitividad.
 b. Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderación a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas correspondientes a los períodos (1995-1997),
 (1998-2000), (2001-2003), (2004-2006) y (2007-2009).
 c. Relación entre el índice de precios o costes de España y el de la agrupación.  
 d. Series trimestrales. En la definición de los índices, para España se usan las series de Coste Laboral Unitario (totales y manufacturas) obtenidas a partir de la información
 de la Contabilidad Nacional Trimestral de España. Base 2010. Fuente INE.
14 Ago   110,0 108,4 ... 100,0 101,7 108,2 106,6 ... 98,7 110,4 109,1 ... ... 101,7 
     Sep   110,3 109,2 101,0 100,1 101,6 108,5 107,5 99,4 98,9 110,7 109,9 102,1 114,8 101,8 
     Oct   110,2 109,3 ... 100,2 101,5 108,5 107,6 ... 99,1 110,7 110,1 ... ... 101,9 
     Nov   110,2 109,3 ... 100,0 101,6 108,5 107,6 ... 98,8 110,7 110,0 ... ... 101,6 
     Dic   110,1 108,6 100,6 99,9 101,6 108,4 106,9 99,1 98,7 110,6 109,3 101,8 115,8 101,5 
15 Ene   109,9 107,5 ... 99,7 101,5 108,4 106,0 ... 98,7 110,6 108,5 ... ... 101,6 
     Feb   110,1 106,5 ... ... 101,1 108,9 105,4 ... ... 111,1 107,8 ... ... ... 
     Mar   109,9 107,4 ... ... 100,8 109,0 106,6 ... ... 111,2 108,9 ... ... ... 
     Abr   ... 107,8 ... ... 100,7 ... 107,1 ... ... ... 109,4 ... ... ... 
     May   ... ... ... ... 100,8 ... ... ... ... ... ... ... ... ... 
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9.5.  ÍNDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPAÑA FRENTE A LOS PAÍSES DESARROLLADOS Y A LOS PAÍSES INDUSTRIALIZADOS
___________________________________________________________________________________________________________________________
Base 1999 I = 100
                                                                                                                                                                               
                                                                                                                                                                               
                                      Frente a los paises desarrollados                                                          Frente a los paises industrializados          
                                                                                                                                                                               
                                                                                                                                                              Componente       
                        Total (a)                                          Componente precios (c)                             Total (a)                       precios (c)      
                                                         Compo-                                                                                 Compo-                         
                                                          nente                                                                                 nente                          
     Con           Con      Con costes    Con valores    nominal       Con          Con     Con costes    Con valores      Con         Con      nominal     Con         Con    
   precios       precios     laborales     unitarios       (b)       precios      precios   laborales     unitarios      precios     precios      (b)      precios     precios 
 industriales    consumo   unitarios de      de las                industriales   consumo  unitarios de    de las       industria-   consumo              industria-   consumo 
                            manufactu-      exporta-                                        manufactu-    exporta-         les                               les               
                             ras(d)         ciones                                           ras(d)        ciones                                                              
                                                                      
12       111,4 111,6 120,7 103,0 100,2 111,2 111,4 120,5 103,3 109,7 110,0 99,6 110,2 110,5 
13       112,9 113,4 118,7 102,4 101,6 111,1 111,6 116,9 101,3 111,2 111,7 101,1 110,0 110,5 
14       112,2 112,4 117,8 101,1 101,6 110,4 110,6 116,0 100,1 110,3 110,5 101,2 109,0 109,2 
13 II    112,8 113,6 119,2 102,5 101,4 111,3 112,0 117,5 101,6 110,9 111,7 100,7 110,1 111,0 
     III   112,9 113,2 117,0 101,9 101,7 111,0 111,3 115,1 100,8 111,2 111,5 101,2 109,9 110,1 
     IV    112,7 114,0 118,9 102,0 101,9 110,6 111,8 116,7 100,6 111,2 112,4 101,7 109,3 110,5 
14 I     112,5 112,6 117,5 101,7 102,0 110,3 110,4 115,2 100,3 111,0 111,2 101,9 108,9 109,0 
     II    112,3 113,3 118,3 101,2 101,8 110,3 111,3 116,1 99,9 110,9 112,0 101,9 108,9 109,9 
     III   112,1 111,7 117,3 100,9 101,4 110,5 110,1 115,7 100,1 110,1 109,7 100,9 109,1 108,7 
     IV    111,8 111,8 118,1 100,8 101,1 110,6 110,6 116,8 100,2 109,0 109,1 100,0 109,0 109,1 
15 I     110,5 108,7 115,0 ... 99,6 111,0 109,2 115,5 ... 106,5 105,0 97,5 109,2 107,6 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 FUENTE: BE. 
 a. Resultado de multiplicar el componente nominal y el componente precios. Su caída refleja mejoras de la competitividad.
 b. Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderación a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas correspondientes a los períodos (1995-1997),
 (1998-2000), (2001-2003), (2004-2006) y (2007-2009).
 c. Relación entre el índice de precios o costes de España y el de la agrupación.  
 d. Series trimestrales. En la definición de los índices, para España se usan las series de Coste Laboral Unitario (totales y manufacturas) obtenidas a partir de la información
 de la Contabilidad Nacional Trimestral de España. Base 2010. Fuente INE.
14 Ago   112,0 111,4 ... 101,0 101,4 110,4 109,8 ... 100,1 110,1 109,5 101,0 109,0 108,4 
     Sep   112,0 112,0 117,3 100,9 101,2 110,7 110,7 115,7 100,3 109,6 109,7 100,4 109,2 109,3 
     Oct   111,8 112,0 ... 100,9 101,0 110,7 110,9 ... 100,5 109,2 109,4 100,1 109,1 109,4 
     Nov   111,9 112,1 ... 100,7 101,1 110,7 110,9 ... 100,2 109,1 109,3 100,0 109,0 109,3 
     Dic   111,8 111,4 118,1 100,6 101,1 110,5 110,2 116,8 100,0 108,8 108,6 100,0 108,8 108,6 
15 Ene   110,7 109,3 ... 99,7 100,1 110,6 109,2 ... 100,1 107,0 105,7 98,4 108,7 107,4 
     Feb   110,8 108,2 ... ... 99,6 111,2 108,6 ... ... 106,9 104,5 97,7 109,4 107,0 
     Mar   110,2 108,7 ... ... 99,0 111,3 109,8 ... ... 105,8 104,6 96,6 109,6 108,3 
     Abr   ... 109,0 ... ... 98,8 ... 110,3 ... ... ... 104,7 96,3 ... 108,8 
     May   ... ... ... ... 99,2 ... ... ... ... ... ... 97,0 ... ... 
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El Banco de España publica distintos tipos de documentos que proporcionan información 
sobre su actividad (informes económicos, información estadística, trabajos de investigación, 
etc.). La lista completa de las publicaciones del Banco de España se encuentra en su sitio web, 
en http://www.bde.es/webbde/Secciones/Publicaciones/Relacionados/Fic/cat_publ.pdf.
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SIGLAS, ABREVIATURAS Y SIGNOS UTILIZADOS
SIGLAS DE PAÍSES Y MONEDAS
De acuerdo con la práctica de la UE, los países están ordenados según 
el orden alfabético de los idiomas nacionales.
BE Bélgica EUR (euro)
BG Bulgaria BGN (lev búlgaro)
CZ República Checa CZK (corona checa)
DK Dinamarca DKK (corona danesa)
DE Alemania EUR (euro)
EE Estonia EUR (euro)
IE Irlanda EUR (euro)
GR Grecia EUR (euro)
ES España EUR (euro)
FR Francia EUR (euro)
HR Croacia HRK (kuna)
IT Italia EUR (euro)
CY Chipre EUR (euro)
LV Letonia EUR (euro)
LT Lituania EUR (euro)
LU Luxemburgo EUR (euro)
HU Hungría HUF (forint húngaro)
MT Malta EUR (euro)
NL Países Bajos EUR (euro)
AT Austria EUR (euro)
PL Polonia PLN (zloty polaco)
PT Portugal EUR (euro)
RO Rumanía RON (nuevo leu rumano)
SI Eslovenia EUR (euro)
SK Eslovaquia EUR (euro)
FI Finlandia EUR (euro)
SE Suecia SEK (corona sueca)
UK Reino Unido GBP (libra esterlina)
JP Japón JPY (yen japonés)
US Estados Unidos USD (dólar estadounidense)
ABREVIATURAS Y SIGNOS
M1 Efectivo en manos del público + Depósitos a la vista.
M2 M1 + Depósitos disponibles con preaviso hasta tres meses + 
Depósitos a plazo hasta dos años.
M3 M2 + Cesiones temporales + Participaciones en fondos del 
mercado monetario e instrumentos del mercado monetario + 
Valores distintos de acciones emitidos hasta dos años.
m€/me Millones de euros.
mm Miles de millones.
A Avance.
P Puesta detrás de una fecha [ene (P)], indica que todas las cifras 
correspondientes son provisionales. Puesta detrás de una cifra, 
indica que únicamente esta es provisional.
pb Puntos básicos.
pp Puntos porcentuales.
SO Serie original.
SD Serie desestacionalizada.
T
i
j 
Tasa de la media móvil de i términos, con j de desfase, 
convertida a tasa anual.
mj Tasa de crecimiento básico de período j.
M Referido a datos anuales (1970 M) o trimestrales, indica que 
estos son medias de los datos mensuales del año o trimestre, y 
referido a series de datos mensuales, decenales o semanales, 
que estos son  medias de los datos diarios de dichos pe ríodos.
R Referido a un año o mes (99 R), indica que existe una 
discontinuidad entre los datos de ese período y el siguiente.
... Dato no disponible.
— Cantidad igual a cero, inexistencia del fenómeno considerado 
o carencia de significado de una variación al expresarla en tasas 
de crecimiento.
0,0 Cantidad inferior a la mitad del último dígito indicado en la serie.
AAPP Administraciones Públicas
AIAF Asociación de Intermediarios de Activos Financieros
ANFAC Asociación Nacional de Fabricantes de Automóviles y 
Camiones
BCE Banco Central Europeo
BCN Bancos Centrales Nacionales
BE Banco de España
BOE Boletín Oficial del Estado
BPI Banco de Pagos Internacionales
CBE Circular del Banco de España
CE Comisión Europea
CCAA Comunidades Autónomas
CCLL Corporaciones Locales
CECA Confederación Española de Cajas de Ahorros
CEM Confederación Española de Mutualidades
CFEE Cuentas Financieras de la Economía Española
CNAE Clasificación Nacional de Actividades Económicas
CNE Contabilidad Nacional de España
CNMV Comisión Nacional del Mercado de Valores
DEG Derechos Especiales de Giro
DGSFP Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones
DGT Dirección General de Tráfico
DGTPF Dirección General del Tesoro y Política Financiera
EC Entidades de crédito
EFC Establecimientos financieros de crédito
Eonia Índice medio del tipo de interés del euro a un día 
(Euro Overnight Index Average)
Euríbor Tipo de interés de oferta de los depósitos interbancarios 
en euros (Euro Interbank Offered Rate)
Eurostat Oficina de Estadística de las Comunidades Europeas
EPA Encuesta de población activa
FAAF Fondo para la Adquisición de Activos Financieros
FEADER Fondo Europeo Agrícola de Desarrollo Rural
FEAGA Fondo Europeo Agrícola de Garantía
FEDER Fondo Europeo de Desarrollo Regional
FEOGA Fondo Europeo de Orientación y Garantía Agrícola
FEP Fondo Europeo de Pesca
FFPP Fondos de Pensiones
FGD Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito
FIAMM Fondos de Inversión en Activos del Mercado Monetario
FIM Fondos de Inversión Mobiliaria
FMI Fondo Monetario Internacional
FMM Fondos del Mercado Monetario
FSE Fondo Social Europeo
IAPC Índice Armonizado de Precios de Consumo
ICO Instituto de Crédito Oficial
IFM Instituciones Financieras Monetarias
IGAE Intervención General de la Administración del Estado
IIC Instituciones de Inversión Colectiva
INE Instituto Nacional de Estadística
INVERCO Asociación de Instituciones de Inversión Colectiva 
y Fondos de Pensiones
IPC Índice de Precios de Consumo
IPI Índice de Producción Industrial
IPRI Índice de Precios Industriales
IPSEBENE Índice de Precios de Servicios y de Bienes Elaborados 
No Energéticos
ISFLSH Instituciones Sin Fines de Lucro al Servicio de los Hogares
IVA Impuesto sobre el Valor Añadido
NEDD Normas Especiales de Distribución de Datos del FMI
OBS Obra Benéfico-Social
OCDE Organización de Cooperación y Desarrollo Económicos
OIFM Otras Instituciones Financieras Monetarias
OM Orden Ministerial
OOAA Organismos Autónomos
OOAAPP Otras Administraciones Públicas
OPEP Organización de Países Exportadores de Petróleo
OSR Otros Sectores Residentes
PDE Protocolo de Déficit Excesivo
PEC Pacto de Estabilidad y Crecimiento
PIB Producto Interior Bruto
PIBpm Producto Interior Bruto a precios de mercado
PNB Producto Nacional Bruto
RD Real Decreto
RM Resto del Mundo
Sareb Sociedad de Gestión de Activos Procedentes de la  
Reestructuración Bancaria
SCLV Sistema de Compensación y Liquidación de Valores
SEC Sistema Europeo de Cuentas 
SEPE Servicio Público de Empleo Estatal
SME Sistema Monetario Europeo
TAE Tasa Anual Equivalente
TEDR Tipo Efectivo Definición Restringida
UE Unión Europea
UEM Unión Económica y Monetaria
UE-15 Países componentes de la Unión Europea a 30.4.2004
UE-25 Países componentes de la Unión Europea desde 1.5.2004
UE-27 Países componentes de la Unión Europea desde 1.1.2007
UE-28 Países componentes de la Unión Europea desde 1.7.2013
VNA Variación Neta de Activos
VNP Variación Neta de Pasivos
